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LUHIKOKKUVOTE

Uhisrahastus on terve maailma kontekstis iitha suuremat populaarsust ja kasutajaskonda koguv
kaasaegne finantseerimisviis, mis pakub rahastuse leidmiseks alternatiivset meetodit. See on
vordlemisi uus valdkond, mistdttu ei ole Eesti iihisrahastusmaastikku ning platvormide
kasumlikkuse edutegureid eriti pohjalikult uuritud. Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks on
kaardistada Eesti tlihisrahastusturul tegutsevad ettevotted ning selgitada vilja, kuidas kujuneb
nende kasumlikkus. Eesmérgi tditmiseks kasutab autor nii kvantitatiivset kui ka kvalitatiivset
uurimismeetodit. Uhisrahastusturu olukorrast luuakse iilevaade kirjeldava statistika abil ning
rakendatavate kasumlikkuse mudelite kohta kogutakse informatsiooni iihisrahastusplatvormide
intervjueerimise teel. Statistilise analiilisi teostamiseks kasutatakse ettevotete finantsaruannete
kirjeid. T66 tulemused niitavad, et Eestis domineerivad laenupdhised platvormid ning
ithissponsoreerimisplatvormid on nii turuosa suuruse kui ka tulususe poolest suures vihemuses.
Lisaks selgus, et kasumlikkuse modelleerimiseks kasutab iga ettevote neile omapiarast metoodikat.
Analiitisitud valimi pohjal saab jireldada, et investoritele tulu teenimist vdimaldavad platvormid
on edukamad kui need, kes seda ei paku, ning et platvormide teenitav tulu kujuneb peamiselt

edukate finantseerimisprojektide pealt tehtavatest maksetest.

Votmesonad: tihisrahastus, iihisrahastusplatvormid, kasumlikkuse mudel



SISSEJUHATUS

Uhisrahastus on viimaste aastatega kujunenud iiheks tdhusamaks ja lihtsamaks
finantseerimisviisiks. Suure hulga erinevate tihisrahastusplatvormide vahendusel on laenu vGtmine
ning projektidele finantseeringu leidmine muutunud efektiivseks ja kiireks protsessiks, millega on
voimalik hoiduda liigsest biirokraatiast, mis kaasneb tavaliselt traditsiooniliste finantsvahendajate
(pankade) kaudu raha kaasamisel. Uhisrahastusplatvormide peamine kasu rahastuse saaja jaoks
seisneb asjaolus, et platvormide kaasabil on vdimalik leida alternatiivset rahastust ettevdotetel ja
projektidel, mis traditsioonilistelt finantsvahendajatelt oma viiksuse, ebalikviidsuse voi
ebapiisava finantsvdimekuse tottu rahastust ei saaks. Seda varianti kasutavad sageli nii alustavad

ja kasvavad ettevotted kui ka eraisikud.

Téaiendav kasu iihisrahastuse kasutamisest tekib rahastuse saajatele sellest, et platvormide kaudu
kampaaniaid korraldavad ettevotted ja projektid muutuvad potentsiaalsete investorite jaoks
varasemast rohkem néhtavaks. Kampaaniate korraldamisega kaasneb iihtlasi ka interneti teel
toimuyv teavitustdd, mis voimaldab ettevotet voi projekti ja sellega tegelevat meeskonda laiemalt
tutvustada. Uhisrahastuskampaaniate rahastajate ehk {ihisrahastusplatvormi investorite jaoks
muudab olukorra soodsaks see, et investoril on vdimalik raha laenata vdikestes summades ning
paljudele eri projektidele, mis suurendab investori diversifitseeritust ning vihendab tiksikprojekti
riski portfellis. Samuti on tihisrahastus loonud vdimaluse tavainvestoril panustada projektidesse,
mis on potentsiaalselt korgema tootlikkusega, luues seelébi voimaluse, mida varem said kasutada
vaid riskikapitalistid. Lisaks on iihisrahastus nditeks borsil investeerimisega vorreldes oluliselt

odavam, voimaldades investeerimist alustada ka viiksemate summadega.

Eestis hakkas iihisrahastuse valdkond arenema 2008. aastal ning praeguseks tegutseb kohalikul
finantsmaastikul ~40 {hisrahastusplatvormi. Need on oma sisu ja metoodika poolest viga
erinevad, tagades finantseeringuid niiteks ainult teatud liiki projektidele/laenudele. Rahastust saab
projekti iseloomust tulenevalt leida nii tulu- kui ka thissponsorluspohistelt platvormidelt.
Levinumaks on saanud tulupdhised platvormid, millel on omakorda palju erinevaid liike: P2P

(peer-to-peer)  ehk  inimeselt-inimesele  laenamisel, ettevOttes  osaluse  saamisel,



kinnisvarainvesteeringutel voi faktooringul pohinevad variandid. Eestis on edukaid platvorme igas
valdkonnas ning tuntuimateks nimedeks on nditeks Bondora, Estateguru, Funderbeam ja

Hooandja.

Valdkonna problemaatilisus seisneb asjaolus, et seda on Eestis vdhe uuritud ning iihtlasi puudub
ka iihisrahastusturgu reguleeriv seadusandlus. Moningatele {iihisrahastusettevotjatele on
Finantsinspektsioon véljastanud krediidivahendaja tegevusloa, kuid see pole kohustuslik ndue.
Seega tegutseb turul ka ettevotteid, kellel tegevusluba tegelikult pole. Valdkonnapdhise analiiiisi
ja thtsete reeglite puudumise taustal tootavad ka Eestis tegutsevad iihisrahastusplatvormid
peamiselt enda parimale teadmisele tuginedes. Vilismaised teadusuuringud seevastu on loonud
esmast arusaama, et platvormidel on vdimalik kindlaid meetmeid rakendades muuta enda
drimudeleid kasumlikumaks ja jitkusuutlikumaks. Uhisrahastusega kaasatava raha hulk kasvab
aasta-aastalt védga kiiresti ning mahtude suurenemisega muutuvad ka investeerimisriskid nii

platvormil tegutsevate investorite kui ka platvormide endi jaoks kaalukamaks.

Kéesoleva t66 uurimisprobleem keskendub Eesti {ihisrahastusturul tegutsevale platvormivalikule
ning nende kasumlikkuse véljaselgitamisele. T66 eesmirk on kaardistada Eesti tihisrahastusturul
tegutsevad ettevotted ning finantsandmete analiiiisi ja intervjuude abil vilja selgitada, milline on
platvormide kasumlikkus ning millised tegurid seda mdjutavad. Uhtlasi on autori jaoks oluline
luua t66 kdigus kvaliteetne ja usaldusvddrne andmebaas Eesti iihisrahastuse valdkonna

ettevotetest, mida koik huvilised kasutada saaksid.

Eesmargist ldhtuvalt piistitatakse jargmised hiipoteesid:

e suuremad ja kauem turul olnud platvormid on kasumlikumad;

e annetus- ja auhinnapdhised platvormid on vdahem tulusad kui laenu- ja omakapitalipdhised
platvormid;

e AON mudelit kasutavad iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui KIA mudelit
kasutavad platvormid;

e kasumlikumate iihisrahastusplatvormide edukate kampaaniate osakaal on suurem kui
viahem kasumlikel,

e kasumlikumatel iihisrahastusplatvormdel rahastatakse suurema véirtusega projekte kui

vihem kasumlikel.



Hiipoteeside kontrollimiseks kasutab autor oma t00s nii kvantitatiivset kui ka kvalitatiivset
analliisimeetodit. Kvantitatiivne osa seisneb 28 iihisrahastusplatvormi finantsandmete analiiiisis.
Valimisse kuuluvad kdik uurimist66 valmimise hetkel autorile teadaolevad Eestisse registreeritud
iihisrahastusplatvormid, mille kohta on Eesti Ariregistris perioodil 2014—2018 finantsandmed
olemas. Informatsioon Eestis tegutsevate platvormide kohta on kogutud veebilehelt Rahafoorum,
Crunchbase andmebaasist, Financer Eesti kodulehelt ning Flow Fintech portaalist.
Finantsaruannete kirjed pirinevad Ariregistri andmebaasist. Uhisrahastusplatvormide andmete
kogumisel on toetutud Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF) poolt loodud
taksonoomiale, mille kohaselt peab laenu/kampaania rahastamine toimuma tavavaluutas. Seetdttu

on andmebaasist vélja jdetud platvormid, mis vahendavad laene kriiptovaluutas.

Kvalitatiivses osas viib t66 autor 1dbi intervjuud nelja {ihisrahastusplatvormi esindajaga.
Intervjueeritavate platvormide valikul keskendutakse Eesti turu kolmele suurimale iihisrahastuse
valdkonnale: P2P laenamine, kinnisvarapShine laenamine ning osaluspdhine iihisrahastus. Igast
liigist valitakse suuruse alusel 1-2 platvormi, kellega intervjuud 14bi viiakse. Eesmérgiks on saada
iilevaade vaatluse all olevate ettevotete dritegevusest, kontseptuaalse kasumlikkuse mudeli
rakendamisest ning projektide edukuse tagamiseks kasutatavatest meetoditest. Lisaks uuritakse ka

Eesti tihisrahastusturu arengusuundi ning Covid-19 viirusepuhangust tingitud mdjusid.

Kéesolev bakalaureusetod on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis kirjeldab autor
tthisrahastuse turu olemust, kujunemist ja arengut, toetudes erinevatele uuringutele ning
teadustoddele. Lisaks antakse iilevaade universaalsest iihisrahastusplatvormide liigitamise tavast.
Tépsemalt kirjeldatakse laenupdhise, osaluspohise, kinnisvarapdhise, faktooringupdhise ja
annetuspdhise iihisrahastuse toimimise pohimdtteid. Teises peatiikis tutvustatakse vilismaises
kirjanduses esitatud iihisrahastusplatvormide edutegureid. Esmalt antakse ililevaade miiiigitulu
mudelist ja hinnapoliitika kujunemisest ning peatiiki teises pooles kirjeldatakse kontseptuaalset
mudelit korgema kasumlikkuse saavutamiseks. Kolmandas peatiikis kaardistatakse Eesti
ithisrahastusturgu ning kirjeldatakse platvormide kasumlikkuse edutegureid. Esmalt antakse
iilevaade kasutatud uurimismeetoditest ning seejdrel esitatakse kogutud andmeid kirjeldav
statistika. Peatiiki jdrgmises osas on vélja toodud thisrahastusplatvormide intervjueerimise

tulemused. Viimasena esitatakse tehtud jareldused ja nendest tulenevad soovitused.

To06 autor soovib tdnada juhendajat Mari-Liis Kukke sisuka tagasiside ja kasulike nduannete eest.

Lisaks avaldab autor oma ténu kdigile intervjuudes osalenud tihisrahastusplatvormidele.
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1. UHISRAHASTUSE OLEMUS JA LIIGID

1.1. Uhisrahastuse turu olemus, kujunemine, areng

Uhisrahastus on viimase kahekiimne aasta jooksul hoogsalt arenenud alternatiivne finantseerimise
meetod erinevate ettevotmiste, projektide, iirituste, firmade aga ka néiteks personaalsete laenude

rahastamiseks.

Uhisrahastuse mdiste on kujunenud inspiratsioonina kahest olulisest kontseptsioonist, milleks on
mikrofinantseerimine (micro-finance) ja ihisloome (crowdsourcing), kuid esindab siiski oma
olemuselt viga unikaalset rahaliste vahendite hankimise viisi (fundraising) (Mollick 2014).
Mikrofinantseerimise all mdeldakse iihiskonna vaesematele litkmetele finantsteenuste pakkumist
(vaikeste tagatiseta laenusummade vdimaldamise nédol) vaesuse vihendamise eesmargil (Morduch
1999). Uhisloome leiab aset, kui ettevdte podrdub interneti vahendusel vabatahtliku iildsuse poole,
et saada odavamat abi/ressurssi teatud t06 sooritamiseks voi eesmaérgi tditmiseks (Kleemann et al.

2008).

Uhisrahastust mainiti esmakordselt 2006. aastal, mil seda kirjeldati kui iihiskonnaliikmetelt
rahastuse saamist. Sellest kirjeldusest puudub aga viga palju olulisi aspekte. Aastate jooksul on
ithisrahastuse moistet piistitatud véga erinevalt, mis tuleneb valdkonna pidevast arengust ning uute
ithisrahastustiilipide juurde tekkimisest ja nende mitmekesisusest. Steinberg ja DeMaria (2012) on
ithisrahastuse néhtust defineerinud kui iildsuselt annetuste kiisimist uute ettevdtmiste jaoks
stardikapitali saamiseks. Esmalt tuleneski iihisrahastusprojektidesse panustamine annetajate
heateo tegemise tahtest ning peamiseks kasusaajaks oli finantseeringu saaja. Ténapdeval on
kasutusel ka palju teisi tihisrahastuse liike, kusjuures enamus neist on tulupdhised. Nii saab
finantseerimistegevuse eest rahalist kasu ka rahastaja ise. Lisaks sellele aspektile puuduvad

nimetatud definitsioonist muuhulgas ka interneti ning sotsiaalsete suhete roll tihisrahastuse juures.

Veebikeskkonna olulisust on tdheldanud niiteks Schwienbacher ja Larralde (2010), kes on

tthisrahastust defineerinud kui avalikku pakkumiskonkurssi eeskétt internetiplatvormil, mille



eesmidrk on koguda rahalisi vahendeid, toetamaks kindla eesmérgiga projekti/ettevotmise
realiseerumist. Interneti rollile on veel enam tédhelepanu podranud need teadlased, kes kisitlevad
oma definitsioonis ka Veeb 2.0 (Web 2.0) tehnoloogiaid. Nende all mdistetakse peamiselt
digitaalseid mitme osapoole vahelist interaktiivset suhtlust voimaldavaid rakendusi ja
maksesiisteeme (Wieck ef al. 2013). Veel on internetist radkides oluline mainida sotsiaalmeediat.
Belleflamme et al. (2011) késitlusest selgub, et ettevotja kasutab iithisrahastuse dnnestumiseks oma
sotsiaalset vOrgustikku ning olemasolevat internetiplatvormi, mis vdimaldab investoritega
suhelda. Teadlased on leidnud, et rahastuse kogujate sotsiaalmeediakontode jélgijate, soprade ja
meeldimiste arv ning tiilip omavad mérkimisvéarset rolli esimeste investorite tdhelepanu voitmisel

(Hossain, Oparaocha 2017).

Belleflamme et al. (2011) toovad oma definitsiooniga veel vilja, et {ihisrahastuse peamine idee
on, et ettevotja saaks kaasata vilist rahastust suurelt hulgalt investoritelt (the ,, crowd™), kus iga
iksikisik panustab sealjuures véga vidikeste rahasummadega. Siit selgub, et {ihisrahastuse viga
oluline eripéra on, et raha kogumine toimub suure hulga investorite kdest vdikeste individuaalsete
panustena. Traditsioonilise pangalaenu puhul on laenusaaja soltuv iihest ainsast raha laenajast,
kuid thisrahastusplatvorme kasutades saadakse vajalik summa kokku mitme erineva laenaja
panuse tulemusena. Vdikemaid summasid on inimesed rohkem valmis laenama ning see muudab

rahastajate leidmise lihtsamaks. (Ahlers et al. 2015)

Ukski seni villja toodud definitsioon ei sisalda aga investorite pdhjuseid iihisrahastuspojektides
kaasa 100mseks. Hossain’i ja Oparaocha (2017) sOnastuse kohaselt saavad investorid
ithisrahastamise kaudu annetada, tooteid ette osta, raha laenata voi investeerida ldhtuvalt oma
isiklikest uskumustest ja eelistustest, ettevatjate lubadustest ja/voi tuluootustest. Tasu saamine ja
selle vorm sdltuvad projekti iseloomust ning {ihisrahastuse liigist. Uhisrahastusvaldkond areneb

tulevikus veelgi edasi, hdlmates {iha rohkem iihisrahastuse tiilipe ja moisteid.

Uhisrahastuse turu ajalugu ja kujunemisprotsess viib meid tagasi 18. sajandisse, mil on
kirjapandult esimesi tdendeid, et rahvas iiheskoos aitas rahaliselt kaasa esimeste projektide
elluviimisele. Naiteks on ajaloos kasutatud sdjavolakirjasid (War Bonds), mis teoreetiliselt on
sojaliste konfliktide iihisrahastamise vorm. Selle nditeks on tuua 1730-ndad, mil Londoni
kaubandusmaailm pédstis Inglise panga, kui kliendid ndudsid, et nende naelad konverteeritaks
kullaks — kauplejad toetasid valuutat kuniks usaldus naela vastu taastus, seeldbi iihisrahastades

nende endi rahastisteemi. (Simons 2016) Seesuguseid mikrofinantseerimise mehhanismi ilminguid
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on ajaloos teisigi. Nditeks 1800-ndate 16pus koguti USA-s ajalehe World eestvedamisel avalikkuse
kdest vdikestes summades (alla 1 dollari panustaja kohta) annetustena kokku vajalik kapital
vabadussamba allosa parandustédde finantseerimiseks. (Funk 2018 viidatud Karadogan 2019).
Lisaks eelpool toodud ndidetele loetakse iihisrahastuse arengu iiheks votmekohaks ka 1976. aastat,
mil Bangladeshis tegutsev Mohammad Yunus hakkas looma siisteemi selleks, et madala
sissetulekuga inimestel oleks voimalik votta laene. Tema eesmargiks oli jarele aidata iihiskonna
madalamat kihti ja vdhendada seeldbi vaesust. 1983. aastal rajati tema tegevuse tulemusena
Grameen Bank, mis laenab tinapédevani usaldusele ja solidaarsusele tuginedes abivajajatele
tagatiseta raha. 2006. aastal sai Yunus oma elutdo ja platvormi loomise eest Nobeli rahupreemia.

(Grameen Bank)

Internetiplatvormidele kolis iihisrahastus aga algselt erinevate loovprojektide (kunst, muusika,
kirjandus) kaudu (Agrawal et al. 2013). Naiteks 1997. aastal iihisrahastas internetis oma USA
kontserdituuri Briti rokkmuusikabidnd Marillion, kaasates investoritelt 60 tuhande dollari
védrtuses toetusraha (Masters 2001). Maailma esimene internetipdhine iithisrahastusplatvorm loodi
2001. aastal USA-s ning see kandis nimetust ArtistShare. Sellele jargnesid mitmed teised
ithisrahastusplatvormid, teiste seas Kiva (2005), IndieGoGo (2008), KickStarter (2009),
GoFundMe (2010) jne. (Freedman, Nutting 2015).

Olgugi et esimene internetipohine tihisrahastusplatvorm loodi juba 2003, siis hakkas {ihisrahastuse
valdkond laialdasemalt populaarsust koguma alles 2008. aastal ililemaailmse majanduskriisi
puhkedes, mil inimestel kadus usk traditsioonilistesse finantsvahendajatesse. Kriis muutis pankade
laenutingimused senisest veelgi rangemaks ja piiravamaks, mis sundis laenusoovijaid
alternatiivseid lahendusi otsima. Madalate intressiméédrade tottu olid ka investorid huvitatud
korgema tulumédira ning vidiksemate kuludega investeerimisvdimalustest. (Delivorias 2017)
Majandusse oli tekkinud ,,finantseerimislohe* (financing gap’), mis avaldas suurimat mdju véikse
ja keskmise suurusega ettevotetele (Pekmezovic, Walker 2016). Tiihimikku hakati tditma
ithisrahastusplatvormidelt abi otsides. Perioodil 2007-2011 kasvas tihisrahastusturg oma mahult
122% vorra (Turan 2015). Ka jirgnevatel aastatel on kiire kasv jétkunud. Alates 2012. aastast on
nditeks globaalne osaluspohise {ihisrahastuse turg igal aastal rahalise mahu poolest

kahekordistunud (The crowdfunding indrusty report 2015).

Varasemale tuginedes voOib Oelda, et selline projektiideede ja neid rahaliselt toetavate

investeerimishuviliste inimeste kokkuviimine ei ole sugugi uus niahtus. Uus on hoopis see, kuidas
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seda kontseptsiooni tehnoloogia vahendusel ja iilemaailmsel tasandil tinapdeval ellu viiakse
(Cumming, Zhang 2018). Uhisrahastusplatvormide kasutamisel pole rahastuse andja ja selle saaja
vahele vaja mitmeid erinevaid vahendajaid, kuna raha liigub internetipohisel platvormil otse
finantseerijalt abivajajale (Terry ef al. 2015). Nii on investeerimine muutunud efektiivsemaks,
kiiremaks, vahetumaks ja kittesaadavamaks, vorreldes muude traditsioonilisemate meetoditega

(pangad, riskikapitalistid, driinglid).

Uhisrahastus on oma olemuselt interdistsiplinaarne nihtus, milles ristuvad nii finantsteaduse,
majanduse, [T-siisteemide kui ka juhtimise ja sotsioloogia pdhimotted. See on kujunenud ja edasi
arenenud tinu innovatsioonile ja ettevotluse edendamisele. Innovatsioon on majandusarengu ja
kaasajastumise votmekohaks ning ettevotjad on majanduslikus mdttes sageli kdige julgemad,
vOotmaks kasutusele uuenduslikke lahendusi ja tehnoloogiaid. (Cho, Moon 2013) Ettevdtjate

vastuvotlikkus innovatsiooni suhtes on tihisrahastuse tiks toimimise alus.

Uheks iihisrahastusplatvormide eduka toimimise eelduseks peetakse ka ,rahvahulga tarkust*
(‘wisdom of the crowd’) (Surowiecki 2004 viidatud Giudici et al. 2012). See printsiip tdhendab
kollektiivset intelligentsi, mis tekib, kui indiviidide mittetdielikud teadmised ja oskused koostods
iihendatakse. Uhisrahastajad usuvad selle nihtuse esinemisse ja toimimisse omavahel
informatsiooni jagades ja seda kokku koondades. Sellest teooriast lihtudes on osa teadlasi
jéareldanud, et oma joud tihendanud rahvahulk voib olla viirtuslike projektide dra tundmises parem
kui eraldiseisvalt tegutsevad riskikapitalistid ja driinglid. (/bid.) Olgugi et ,rahvahulga tarkus*
annab julgust arvata, et Uhisrahastuse investorid {iheskoos on vdimelised dra tundma head
projektid halbade seast, on sellele teooriale teadusringkondades ka vastuseisjaid (Moritz, Block

2014).

Majanduslikus mottes on iihisrahastusplatvormide abil raha laenamise vdoimalikuks saamine tiks
suurimaid transformatsioone finantseerimises, mis on muutnud seda, kuidas rahastatakse vdikseid
ja alustavaid ettevotteid (start-up companies). Kdige levinuma seisukoha jirgi suurendab
ithisrahastus potentsiaalset turgu finantseeringute saamiseks ettevotte elutsiikli algusfaasis, kuid
pole siiski suuteline asendama riskikapitaliste, kes 166vad sageli ettevotte t00s aktiivselt kaasa,
pakkudes tuge ja ndu nditeks juhtimises, virbamises, turunduses ja suhete kujundamises. (/bid.)
Tuleb arvestada, et igal finantseerimisviisil on omad positiivsed ja negatiivsed kiiljed ning need
omavad nii erinevate ettevotte elutsiiklite kui ka erinevate rahastuse vajaja eesmaérkide korral

1semoodi tihtsust.
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Ténapédeval on iihisrahastamine veelgi rohkem populaarsust kogunud ning Statista (2019)
andmetel on selle valdkonna tehingute vairtuseks 2020. aastal 7 561 m EUR. Kampaaniate arv

ulatub seejuures 10 949 tuhandeni.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Joonis 1. Uhisrahastusplatvormidel tehtud tehingute koguvéirtus aastate 1dikes (m EUR)
Allikas: Statista (2019); autori koostatud

Tehingute véértuselt on 2020. aastal iihisrahastuses maailmas juhtival positsioonil Hiina (6 245 m
EUR). Jargnevad USA (692 m EUR) ja Suurbritannia (88 m EUR). Eestis on tehingute
koguviairtuseks 0,09 m EUR ning keskmine projekti finantseeringu summa ulatub siin 1 497
euroni. Tehingute véartuse kasvumaédraks ennustatakse perioodil 2020-2023 Eestis olevat 10,5%,

mis tdhendab, et 2023. aastaks on tihisrahastusprojektide vadruseks 0,1 m EUR. (Statista 2019)

Kesk- ja Ida-Euroopa (CEE) riike vaadeldes on Eesti rahvastiku struktuur vordlemisi noor, mis
tingib suurema avatuse erinevate innovaatiliste investeerimistehnoloogiate kasutamiseks. Seetdttu
on Eesti elanikkond ka antud piirkonnas internetiplatvormidel iihisrahastusprojektidesse
investeerimisel kdige aktiivsem. SKP suurust elaniku kohta vaadeldes on Eesti piirkonnas kiill
neljandal kohal, kuid ometi ollakse iihisrahastuse mahult elaniku kohta teistest riikidest
mitmekordselt iile. Balti riigid moodustavad Kesk- ja Ida-Euroopas iihisrahastuse populaarsuse
poolest esikolmiku. Eesti alternatiivse finantseerimise maht elaniku kohta on 26,08 USD-d, Litil
on see 8,34 USD-d ning Leedul 1,09 USD-d. Ulejainud riikidel on see viirtus viiksem kui 1 USD.
(Bednarz et al. 2017)

12



1.2. Uhisrahastusplatvormide liigid

Uhisrahastuse meetodeid on erinevates uuringutes grupeeritud mitmetel eri viisidel, kuid
konsulteerimisagentuur ja juhtiv iihisrahastuse uurigute ldbiviija Massolution on vilja todtanud
iihe enim kasutatava klassifitseeringu, mis eristab nelja iihisrahastusplatvormide tiilipi (Delivorias
2017):

e Annetuspdhised (donation-based): investorid teevad oma rahalise panuse heategevuslikul
eesmdrgil ning investeeringuga ei kaasne materiaalset kasu. Kuna inimesed ei oota
vastutasu, siis on ka riskitase viga madal vdi isegi olematu (Omarini 2018).

e Auhinna- ehk materiaalse tasu pohised (reward-based): rahastatavateks projektideks on
tavaliselt kunsti- voi kultuuriobjektid, mis vajavad finantseeringut oma algfaasis. See on
ka turundusvahend, mille abil uut toodet rahvale tutvustada. Investorid voivad oma panuse
eest saada materjaakset, kuid mitte finantsilist kasu. (/bid.) Sageli tdhendab see sisuliselt
rahastatava projekti tulemusena valmiva toodangu etteostu. (Kuppuswany, Bayus 2013).

e Laenupdhised (lending-based): raha laenatakse indiviididele ja ettevotetele, teenides
seeldbi intressitulu kindla tulumiira ja aegumistéhtaja alusel. Soltuvalt laenu objektist
jaguneb valdkond erinevateks alaliikideks: P2P laenamine, kinnisvara, faktooring.
(Delivorias 2017)

e Omakapitalipdhised (equity-based): viis ettevotete finantseerimiseks, mille korral saavad

rahastuse andjad investeeringu eest firma osakuid/aktsiaid. (/bid.)

Rahvusvaheline Véirtpaberi Jarelevalve Organisatsioon (International Organization of Securities
Commissions) nimetab esimest kahte viisi iithissponsoreerimiseks (crowd-sponsoring) ja viimast
kahte iihisinvesteerimiseks (crowd-investing) (Ibid). Uhissponsoreerimisprojektid dratavad huvi
inimestes, kellele algatus meeldib ning kes soovivad heast tahtest ettevotjaid toetada.
Uhisinvesteerimisplatvormidel ~pakuvad rahastust aga inimesed, kes on projektide
finantseerimisest huvitatud sellest saadava materiaalse tulu tottu (Schwienbacher, Larralde 2010).
Samas pole vilistatud mdlema motiivi esinemine korraga. Ka tulupdhise investeerimisprojekti

rahastamise taga on sageli soov toetada teostatavat ideed (Belleflamme ef al. 2015).
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Joonis 2. Uhisrahastusplatvormide liigitumine

Allikas: Consultation ... (2014); autori koostatud

Kuna Eestis on enim registreeritud laenupdhiseid platvorme, siis pdorab kédesoleva t66 autor
rohkem tdhelepanu just selle haru erinevatele vormidele. Lisaks on ldhema vaatluse all ka

osaluspdhine ja annetuspohine tihisrahastus, mis on samuti Eestis levinud.

1.2.1. Laenupdhine iihisrahastus

Laenupohine tihisrahastus (crowdlending) vo1 ka P2P laenamine (peer-to-peer lending) on laenu
taotlejat ja laenajat iithendav internetipohine keskkond, kus vahendatakse tagatiseta laene (Kirby,
Worner 2014) Laenupdhine iihisrahastus voimaldab laenata inimestel raha nii eraisikutele kui ka
ettevotetele, saades ise seeldbi rahalist kasu intressimaksete ja laenuperioodi Idppedes
tagasimakstava laenusumma néol. See laenu vOtmise alternatiiv on eriti kasulik neile, kes ei vasta
traditsioonilise pangalaenu saamiseks vajalikele kriteeriumitele voi ei ole rahul panga seatud
laenutingimustega. P2P platvormide iiheks fookusgrupiks on niiteks erakulutuste katmiseks raha
vajavad inimesed, kes soovivad votta tagatiseta tarbimislaene (iilidpilased, autoostjad) (Galloway
2010). Uhisrahastuses ei mingi pank laenuvahendajana rolli ning laenu andmise iile otsustavad
investorid iseenese riskihinnangu pdhjal (Caldieraro et al. 2018). P2P {ihisrahastuse nagu ka teiste
laenupdhiste platvormide tehingute aluseks on lepinguline suhe ehk nii investorite kui ka projekti
algatajate oigused ja kohustused on investeerimislepinguga eelnevalt paika pandud (Karadogan

2019).
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Laenupdhised finantseerimisplatvormid vdivad olla laenude rahastamis- ja hinnastamismeetodi
poolest kas otsesed voi vahendatud. Moned platvormid kasutavad libivalt vaid iihte viisi ning
moned kahe erineva viisi kombinatsiooni. Otsest finantseerimismeetodit rakendavatel
platvormidel saab investor soovitud laenutaotlusesse otse panustada ja laenajale raha iile kanda,
kuid kaudse meetodi korral saab oma raha investeerida laenudesse, mis on juba platvormi poolt
vélja antud. Vahendatud hinnastamine tdhendab, et laenu intressiméér on juba eelnevalt kindlaks

méiiratud, kuid otsesel hinnastamisel selgub tootlus oksjoni tulemusena. (Galloway 2010)

P2P platvormidel investeerimise muudab keeruliseks ja riskantseks asjaolu, et seal valitseb suur
informatsiooni asiimmeetria. Akerlof, Spence ja Stiglitz on oma 1970-ndatel 1ébi viidud uurimuses
kirjeldanud seda olukorrana, kus turu iiks osapool omab paremat informatsiooni kui teine. Antud
juhul tdhendab see, et rahastuse kogujatel on projektidest tdpsem iilevaade kui selle rahastajatel
(Popular ... 2001). Kirjeldatud ndhtus esineb tegelikult ka teiste tihisrahastusliikide puhul, kuid
laenupdhistel platvormidel kaasneb sellega suurem oht, kuna see mdjutab finantstulu teenimist
ning muudab seda riskantsemaks. Ettevotete kodulehtedel leidub palju {htlustamata ja
kontrollimatut infot. Tuginemata brindi tuntusest tingitud signaalidele ja teistele mainest
tulenevatele teadmistele, mida investorid kasutavad sageli kvaliteedimirgisena, tuleb
investeerimisotsuseid langetada limiteeritud informatsiooni tingimustes, mis muudab tehinguriski
taseme korgemaks kui see on traditsioonilistes dritoimingutes. See olukord vdimaldab miiiijatel
projekti kohta infot strateegiliselt avaldada ja ka mitte avaldada, mistdttu on oluline, et
ithisrahastusettevottel oleks paigas protseduurid, mis peegeldavad tehinguriski oOiglaselt. See

muudab platvormi usaldusvéddrsemaks ja jarelikult ka kasumlikumaks. (Caldieraro et al. 2018)

1.2.2. Osaluspohine iihisrahastus

Osaluspohine (equity-based) thisrahastus on finantseerimismeetod, kus ettevotja miiiib avaliku
pakkumisega kindla osa firma aktsiaid/osakuid grupile investoritele, et saada rahastust
internetipdhiselt platvormilt (Ahlers ef al. 2015). See on eriti hea voimalus stardikapitali otsivate
alustavate ettevotete jaoks, kel pole veel piisavalt staazi, et tdestada pangale oma maksevoimekust.
Inglismaal 14bi viidud uuringu kohaselt liikatakse 50% idufirmade (start-up companies)
laenutaotlustest pankade poolt tagasi (Small Business Finance Markets Report 2015/2016).
Rahastuse taotlemiseks tuleb projekti algatajal esmalt mddrata raha kogumise ajaperiood ning
lavendiks olev rahasumma (Hemer 2011). See jagatakse vordseteks osadeks, mida
ithisrahastusplatvorm pakub omakapitali osakute voi aktsiatena investoritele kindlaks médratud

hinna eest. Raha kogumine kestab kuni ldvendi saavutamiseni ning seejirel algab
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investeerimisfaas (Pazowski, Czudec 2014). Kui kogumisperioodi tihtaeg saabub enne ldvendini

joudmist, siis jadb projekt rahastamata.

Peamisteks  poOhjusteks, = miks  otsustatakse  ettevotte  loomisel = kaasata  raha
ithisrahastusplatvormidelt, on nende suur ldbipaistvus, voimalikkus koguda raha enda seatud
tingimustel ning kontrolli omamine selle iile, kuhu raha paigutada (Crowdfunding’s ... 2013). Tasu
investeeringu eest makstakse kas dividendide voi osaku véirtuse tdusu kujul. Dividendide
maksmine on antud olukorras harv juhus, kuna uued ettevdtted ei pruugi veel teenida kasumit voi
siis investeeritakse see ettevotte arenguks. Lisaks ndib see ettevdtete jaoks vOrdlemisi mugava
investorite kaasamise variandina, kuna valdkond pole rangelt reguleeritud ning ei ndua
finantsstandardile alluvat aruandlust (Turan 2015). Véhene reguleeritus seab aga osaluspdhise
ithisrahastusturu tosiselt ohtu, kuna ka riskikapitalistid on dppinud tihisrahstusplatvormidelt hoo
sisse saanud potentsiaalikaid projekte mérkama ja neid ,,0lematu raha“ eest iile vOtma ning

ithisinvestorid vélja suruma.

Teiste vormidega vorreldes on see iiks riskantsemaid iihisrahastuse liike, kuna alustava ettevotte
puhul on selle tulevane védrtus ja kasumlikkus hinnangulised ja oodatav dividendimaksete
lackumine ebakindel. Eksisteerib vdimalus, et firma, mille rajamisse investor oma raha paigutas,
ei ole nii edukas, et suudaks genereerida kasumit. Kui ettevotet pole ka korralikult auditeeritud,
ohustab investoreid pettuserisk. (Toppari 2017) Uhtlasi pole kdigil platvormidel aktsiate jaoks
jarelturgu, mistdttu on eriti oluline, et investeeritavat ettevotet saadaks edu (Caldieraro et al. 2018).
Informatsiooni asiimmeetria tingimustes on tdhtis, et rahastust otsiv ettevote avaldaks detailset
informatsiooni investeeringuriskide ja omakapitali haldamise kohta. Ahlers et al. (2015) on
hinnanud neid peamisteks kvaliteeti véljendavateks signaalideks, mida ettevotted saavad

investorite tdhelepanu pliidmiseks kasutada.

1.2.3. Kinnisvara iihisrahastus

Kinnisvara tihisrahastus on 2012. aastal USA-s alguse saanud kinnisvaraprojektide rahastamise
alternatiivne viis, mis on loonud tavakodanikele otsese ligipddsu kinnisvaraturul invsteerimisele
(Garcia-Teruel 2019). Ajalooliselt on see varaklass olnud kéttesaadav vaid institutsionaalsetele
investoritele ja joukatele eraisikutele (Baum 2015). Pankade poole podrdumise asemel saavad
kinnisvaraarendajad efektiivsel viisil finantseeringut koguda hoopis suurelt investorite ringilt

internetipdhiste platvormide vahendusel (Cannon 2014, Maarbani 2015). Investeerimiseks pole
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vaja olla eelnevalt kogutud eriliselt suuri sdistusid, kuna panustada saab ka véikeste summade

kaupa (Garcia-Teruel 2019).

Uldiselt todtavad kinnisvara iihisrahastusele spetsialiseerunud platvormid kas omakapitali- voi
laenupdhiselt (/bid). Kui raha paigutatakse omakapitali, saab investor tasu kinnisvaraettevotte
aktsiate nédol. Sellest tulenevalt kaasneb osaline kontroll ja hddledigus firma tegevuse iile, kuid
iihtlasi hakatakse kandma ka sellega seonduvat riski. Kui aga raha antakse laenu kujul, jaéb
investor ettevotteviliseks osapooleks, olles arendusprojektiga seotud lepingulise suhte alusel. Tasu
lackub laenusumma tagastamiselt koos eelnevalt méératud intressimaksega. (Srovnalikova, Ditkus
2016). Investori kantav risk on tdnu tagatise ja laenutdhtaja olemasolule vdiksem kui ettevottes

osaluse saamise korral (Schwienbacher, Larralde 2010).

Kinnisvaraprojekti  finantseerimise protsess soOltub olulisel maddral ka konkreetse
thisrahastusplatvormi tilesehitusest. Erinevad platvormid kasutavad erinevaid meetmeid nditeks
investeerimistaotluste tegemiseks ja projektide valimiseks — see voib toimuda vaid ankeedi
taitmise alusel, holmata ka kohtumist konsultantidega vdi sisaldada ulatuslikku taustakontrolli.
Kinnisvara iihisrahastuse puhul on pohjalik taustakontroll eriti oluline. Mdned platvormid lasevad

kinnisvaraprojekte esitada ainult kogenud ja staazikatel arendajatel. (Srovnalikova, Ditkus 2016)

1.2.4. Faktooringul pohinev iithisrahastus

Faktooring on laenu ja liisingu korval iiheks populaarseimaks é&rifinantseeringu ja varade
likviidsuse juhtimise meetodiks. See on kolme osapoolega (arve ostja ehk faktor, miiiijjafirma ehk
faktoorija, ostja ehk volgnik) finantstehing, kus traditsiooniliselt pank ostab ettevattelt temale veel
lackumata miiiigiarveid. Seeldbi on ettevottel voimalik raha faktorilt enne ostja maksetdhtaja
saabumist kéatte saada ning volgnikul tuleb ostu eest tasuda hoopis faktorile. Pankade rangete
laenutingimuste tottu said seda lahendust varem vdimaldada ainult suuremad ettevotted, kuid tdnu
faktooringutehingute liikumisele {ihisrahastustasandile, on see kdttesaadavaks muutunud ka véikse

ja keskmise suurusega ettevotetele. (Dziuba 2018)

Uhisrahastusplatvorm kiitub vaheliilina arvete ostjate ehk investorite ning laekumata arveid
miilivate ettevOtete vahel. Platvormi peamisteks iilesanneteks on miiligiks esitatud arvete
legitiimsuse kontrollimine, oksjonite korraldamine ning maksete vahendamine. Oksjonid kestavad
iildjuhul 24 tundi, mis muudab finantseeringu saamise ettevotte jaoks vdga kiireks protsessiks.
Ettevotete jaoks on positiivne ka see, et arvete esitamisel puudub vajadus garantii vOi tagatise
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olemasolu jédrgi. Arveid miiiakse rahastajatele tavaliselt 97-99% védirtuses nende
originaalmaksumusest. Ulejdinud protsent on faktoorija poolt tasutav investori allahindlus.
Oksjoni kidigus teevad investorid pakkumisi ning vditjatest kujuneb arve finantseerijate grupp,
mille iga liige teeb jirgmise sammuna iihisrahastusplatvormile iilekande ning platvorm kannab
raha edasi arve esitanud firmale. Investorid peavad oksjonil osalemise eest lisaks maksma ka

komisjonitasu. (/bid.)

1.2.5. Annetuspoéhine ithisrahastus

Annetuspohise iihisrahastuse mudel on kdige lihtsamaks tihisrahastuse liigiks ning see tugineb
suures osas filantroopilistele pdohimotetele. Annetusi tehakse tavaliselt sotsiaalsete ja
heategevuslike eesmérkidega initsiatiivide toetamiseks seejuures investeeringu eest tasu voi tulu
ootamata (Mollick 2014). Monikord avaldavad projekti teostajad annetajatele kiill simboolset tdnu
nditeks tdnukirja kujul, kuid mitte materiaalselt. Annetuspdhiseid {iihisrahastusplatvorme
kasutavad oma projektide rahastamiseks peamiselt mittetulundusiihingud ja erinevad artistid.
Investorid valivad panustamiseks algatusi, mille vastu neil on isiklik huvi ning mille eesmérki nad
usuvad. Lisaks on annetuspohisel meetodil oma tegevuse finantseerimine vdimalik ka kasumile
orienteeritud ettevotetel. Neile raha annetades on investorid tavaliselt huvitatud projekti
tulemusena valmivast tootest, mida nad hiljem avatud turult soetada soovivad. Annetuspohise
ithisrahastusega seonduv risk on vidga madal, kuna finantseeringu kogujatel pole kohustust tasu
pakkuda ning rahastajatel pole ka sellekohaseid eeldusi. Peamine risk seisneb selles, et kogutud
raha ei kasutata lubatud eesmargi tarbeks. Kuna valdkond pole seadusandlusega histi reguleeritud,

siis pole see paraku harv néhtus. (Hossain, Oparaocha 2017)
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2. UHISRAHASTUSPLATVORMIDE KASUMLIKKUSE
EDUTEGURID

2.1. Uhirahastusplatvormide miiiigitulu mudel ja hinnapoliitika kujunemine

Uhisrahastusega seonduva osas on enim uuritud, millised tegurid tagavad projektidele suurima
edukuse miira (success rate). Cumming et al. (2019) vididavad, et dnnestunuks osutuvad (all-or-
nothing mudelit jérgivatel platvormidel) need projektid, mis saavad kogu ldvendiks seatud
finantseeringusumma kokku. Srovnalikova ja Ditkus (2016) kirjutavad oma uurimuses, et kdige
olulisemaks on projekti pohjalik iseloomustamine ja reklaamimine, kuna tdhus investorite
,varbamise* protsess on edu aluseks. Ahlers et al. (2015) arvavad samuti, et projekti kohta detailse
informatsiooni jagamine aitab investorite tdhelepanu piiiida ning et eriti oluliseks on selle juures
riskide selge vélja toomine. Mamonov ja Malaga (2018) on oma uuringuga vélja selgitanud, et tulu
teenimisele modjub positiivselt see, kui rahastatavad projektid on madala tururiskiga ning omavad
suurt ettevotjate tiimi. MOnevorra vahem on uuritud platvormide edukust, mis on samas tugevas
seoses nii platvormidel ldbiviidavate projektide edukusega kui ka seeldbi nende omadustega.
Berkovich (2011) on viitnud, et iihisrahastusplatvorm on seda edukam, mida kdrgem on seal
rahastatavate projektide kvaliteet. Ka kéesolev t66 keskendub just platvormide kasumlikkusele,
mitte niivord kampaaniate eduteguritele. Jirgnevalt annab autor kiesolevas peatiikis tipsema
iilevaate, millistest osadest koosneb tiihisrahastusplatvormide teenitav tulu, mille alusel erinevad

tulu allikad kujunevad ning kuidas ja miks neid rakendatakse.

Uhisrahastusplatvormidel on kolm peamist tuluteenimise allikat. Esiteks teenib platvorm igalt
investeeringult intressitulu senikaua kuni projekt rahastatud saab vdi kuni finantseeringu kogumise
tahtaja saabumiseni. Intressi suurus soltub proportsionaalselt iga eraldiseisva investeeringu
suurusest. Kui investor investeerib projekti liiga rutakalt ja see osutub ebadnnestunuks, siis tuleb
tal leppida intressiks makstud rahasumma kaotusega, kuna seda ei tagastata. Teiseks vOetakse
maksuprotsenti lisateenuste eest, milleks on niiteks maksete vahendustasu, juriidiline tasu,
haldustasu, pangateenuste tasu, projekti toetuse tasu, krediitkaardiga/Paypal’iga/tSekiga maksmise

tasu ja eksperthinnangu tasu. Ka kolmandate osapoolte teenuseid pakkudes saavad platvormid tulu
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teenida. Seda tehakse nditeks projektituge voi eelmiste projektide kohta informatsiooni
vahendades. Kolmandaks kujuneb suur osa iihisrahastusplatvormi sissetulekust projektide
rahastamiseks tehtavate maksete komisjonitasudest. Seda kiisitakse vaid edukate projektide puhul
ning mida véairtuslikum ja kallim see on, seda rohkem makseid selle rahastamiseks tehakse ning
seda suurem on projektilt teenitav tulu. Komisjonitasude vastav protsentuaalne summa kujuneb
konkreetse iihisrahastusplatvormi kdikide dnnestunud projektide jaoks kogutud kapitali alusel.
(Belleflamme et al. 2015) Jarelikult soltub platvormi sissetulek suuresti sellest, et rahastust otsivad
projektid saaksid vajaliku summa kokku ja ldheksid teostamisele ning et investorid leiaksid
konkreetselt platvormilt omale meelepéraseid investeerimisprojekte. Selle jaoks peavad
investeeringute arv, investorite ootused tulule ning ettevotja eesmérk omavahel kooskolas olema.

(Baber 2019)

Investorid kipuvad iildjuhul eelistama platvorme, millel on suurem arv kampaaniaid ja seetottu ka
rohkem finantseerijaid. Pakutavate projektide mitmekesisus on seal suurem ning on tdenéolisem,
et investor leiab talle huvipakkuva algatuse. Sellest tulenevalt on autor piistitanud ka hiipoteesi, et
suuremad ja kauem turul olnud platvormid on kasumlikumad. Uhisrahastusplatvormidel tuleb
hoolt kanda selle eest, et investorid saaksid juhatatud neile sobilike projektideni, mis neis
investeerimishuvi tekitavad. Et projektid poolikult finantseerituks ei jddks, on oluline
koordineerida ka investorite koostodd. Uheks sellekohaseks meetmeks on virskelt liitunud
finantseerijate juhtimine projektide juurde, mis ldvendiks seatud rahasumma kokkusaamisele
ldhedal on. Paljude teiste investorite toetuse olemasolu suurendab ka lisandunud investori usku
sellesse projekti, isegi kui iseseisvalt otsustades ta nii ehk ei mdtleks. (Belleflamme et al. 2015)
Investorid toetavad suurema tdendosusega neid projekte, mis on juba 80% ulatuses

finantseeringuid kogunud (Burtch et al. 2013).

Kui palju investoreid mingi platvorm ligi meelitab, voib sdltuda ka sellest, mis liiki
investeerimisprojekte seal rahastada saab — kas tihissponsorlusprojekte (annetus- ja mitterahalise
tasu pohised) voi tihisinvesteerimisprojekte (laenu- ja omakapitalipdhised). Kuna esimese variandi
pohimotteks pole investorile tulu teenimine, siis v3ib eeldada, et need on vihem populaarsed ja ei
paku huvi nii suurele hulgale investoritele kui tulupdhised platvormid. Lambert ja Schwienbacher
(2010) on leidnud, et 22% kdigist iihisrahastusinvestoritest ei teeni oma investeeritud summalt
mingit tulu, kuid 78% saavad investeeringute eest tasu omakapitali, raha vdi toodete kujul
(viidatud Belleflamme et al. 2010). Agrawal et al. (2015) uuringust selgub, et laenupdhised

platvormid moodustavad koguni 69% kdigist {iihisrahastusplatvormidest. Lisaks selgub
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Belleflamme et al. (2013) to0st, et omakapitalipdhistel platvormidel kogutakse rohkem kapitali
kui auhinnapdhistel. Seega saab jéreldada, et finantstulu mitte pakkuvatel platvormidel on ka
vihem edukalt rahastatud projekte. Sellest tulenevalt on autor piistitanud hiipoteesi, et annetus- ja

auhinnapodhised platvormid on vihem tulusad kui laenu- ja omakapitalipShised platvormid.

Onnestunud projektide arvu ja jirelikult ka platvormi teenitavat tulu mdjutab ka see, milline on
kasutusel olev miiiigitulu mudel. Uhisrahastusplatvormid rakendavad oma t&os tavaliselt iihte
kahest mudelist: all-or-nothing (AON) voi keep-it-all (KIA) (Cumming et al. 2014). AON mudeli
korral algab projekti elluviimine vaid siis, kui eesmérgiks seatud summa kokku saadakse. Kui seda
ei juhtu, tdhendab see, et investoritel pole projekti edusse piisavalt usku ning sellesse juba
panustanud investoritele kantakse raha tagasi. KIA meetodit rakendades kantakse kdik investoritelt
lackunud summad kohe rahastuse soovijale ning ta saab saadud finantseeringu abil projekti
elluviimisega alustada ka siis, kui eelnevalt ldvendiks seatud summat tegelikult kokku ei saada.
Enam kui 50% juhtudest on kasutusel AON mudel, kuna see tingib platvormidele suurema edukuse
médra. Viiksema potentsiaaliga projekte ei alustatagi ning nii on ebadnnestunud algatuste osakaal

viike.

KIA versiooni puhul iiritatakse ellu viia ka neid projekte, millesse investoritel piisavalt usku pole
ning suure tdendosusega need ebadnnestuvad ning platvormi l1dbikukkunud projektide osakaal
muutub suuremaks. Uhisrahastusplatvormile investorite ja rahastuse otsijate meelitamiseks on aga
vaja, et edukuse miér oleks voimalikult kdrge. AON mudel pakub investoritele rohkem kaitset ja
kindlustunnet ning tingib projektidele realistlike sihtsummade méédramise. (Baber 2019,
Belleflamme et al. 2015) Lisaks on AON mudelit rakendades tdenéoline, et kogutava kapitali
summa on ldppkokkuvdttes suurem, kui see oleks KIA puhul. AON projekti algataja lubadus ja
kohustus alarahastatud projekti mitte teostada maandab investeerimisriski ning on investoritele
positiivseks signaaliks. (Cumming et al. 2014) Siit lahtub ka autori piistitatud hiipotees, et AON
mudelit kasutavad iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui KIA mudelit kasutavad

platvormid.

Erandina vdivad mdned investeerimisplatvormid voimaldada projekti omanikul endal valida, kas
nad soovivad finantseeringut koguda AON voi KIA mudeli alusel. KIA-t kasutades on rahastuse
kogumise hind projekti algataja ja ka finantseerijate jaoks korgem. Kuna investorite jaoks on

kasulik vdimalikult madal hind, siis vdimaldab see meetod KIA-t kasutavatel platvormidel
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labikukkunud projektide arvu minimeerida. IndieGoGo nduab ebadnnestunud projekti jaoks

kogutud summalt 9%, kuid eduka projekti puhul ndutakse 4%. (Belleflame et al. 2015)

AON KIA
Tingimus projekti Rahasumma ldvend peab | Lavendit ei pea saavutama,
algatamiseks olema saavutatud koiki projekte voib algatada
Raha lackumine Peale livendi saavutamist | Uksikinvesteeringute kaupa
projekti algatajale terviksummana nende kohesel lackumisel
Investeerimisrisk Viiksem Suurem
Investeeringu hind Madalam Korgem
Projekti edukuse Suurem Viiksem
toendosus
Ebadnnestunud Viiksem Suurem
projektide osa
Kogutud kapitali Suurem Viiksem
vaartus
Platvormi edukuse Suurem Viiksem
maar

Tabel 1. AON ja KIA mudeli erinevused

Allikas: autori koostatud

Erinevat liiki platvormid kasutavad erinevaid tasustamissiisteeme. Tiiipiliselt kiisivad
ithisrahastusplatvormid iga investeeringu eest komisjonitasu 5% tervelt kogutud kapitalilt (pluss
tulumaks). Mdnedel platvormidel on see protsent muutuv (nditeks Prantsuse osaluspdhisel
platvormil Smart Angels skaalal 5% kuni 0,5%) ja kujuneb sdltuvalt investeeringu suurusest.
Moned laenupdhised platvormid kasutavad krediidiklasse, mille alusel tuleb projekti algatajal
tasuda platvormile ette mingi osa koguma hakatava kampaania rahasumma viairtusest. USA
laenupdhisel tihisrahastusplatvormil Prosper on nimetatud mééraks 1,95-4,95%. Kui projekt pole

edukas, siis investoritelt komisjonitasu ei nouta. (Belleflamme et al. 2015)

Auhinna- ja annetuspdhised thisrahastusplavormid erinevad tulupdhistest selle poolest, et
finantstulu asemel huvitab investoreid hoopis algatuse sisuline pool. Seega tuleb investorite
tahelepanu voitmiseks projekti kirjeldamisega rohkem vaeva ndha. Projektid ei paku finantstasu,
mille alusel muidu peamiselt investeerimisotsuseid langetatakse. Tulu teenimiseks kasseerivad
platvormid samuti investoritelt edukate projektide eest komisjonimaksu, mille suurus on kas

fikseeritud (tavaliselt 5%) voOi sOltub see kogutud finantseeringu summast ning keskmisest
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investeeringu véértusest. Lisaks voidakse kiisida stimboolset tasu iga makse tegemise eest. Nditeks

vOtab Prantsuse annetusplatvorm goFundme iga annetuse eest 30 senti. (/bid.)

Moned platvormid kasutavad tulu teenimiseks ka erandlikke hinnastruktuure. Uheks variandiks on
eelnevalt kirjeldatud AON ja KIA mudelite erinev hinnastamine. Peale selle vdivad mitut
ithisrahastuse meetodit (nt. omakapital ja annetused) kasutavad platvormid kiisida mdlema liigi
puhul komisjonitasu erineva protsendi alusel. Komisjonitasu voib erineda ka maksemeetodi alusel,
nditeks olenevalt sellest kas kasutatakse krediitkaarti, Paypal’i voi tSekki. Leidub ka mitte
tulupdhiseid investeerimisplatvorme, kes tegutsevad investorite ja projektide algatajate annetuste

toel. (Ibid.)

Komisjoni- jt. maksete asemel saaksid Thisrahastusplatvormid alternatiivina kasseerida
investoritelt litkmetasu, kuid alates 2014. seda meetodit enam laialdaselt ei kasutata.
Projektipdhine liikmetasu saaks iseenesest edukalt toimida ,.halbade* algatuste vilja sdelumise
vahendina ning see vihendaks investorite jaoks taustakontrolli tegemise vaeva. Kuna aga enamus
ithisrahastusplatvorme on vordlemisi uued ettevotted, siis on nende peamiseks mureks pigem
voimalikult mitmekesiste projektide pakkumine, mitte nende vélja praakimine. Tulevikus, kui
turul on soovitud positsioon saavutatud, saavad platvormid oma hinnastamisstrateegiat muuta.

(Ibid.)

Litkmemaksu olulisus ja vajalikkus soltub ka investorite ja ettevotjate omanduses oleva
informatsiooni olemusest. Kui mdlemal osapoolel eksisteerib vastaspoole ,,peidetavat®
informatsiooni, mis ilmneb alles peale liikmeks hakkamist, vdib platvorm pidada vajalikuks
litkkmeks olemise eest tasu nduda, kuid see eest ei kehtestata siis tehingutasu. Kuna projekti
rahastamises osaleb suur hulk investoreid, siis on tdendoline, et esineb privaatset informatsiooni.
Need kaks maksu — liikkmemaks ja tehingutasu — mdjutavad iihisrahastusplatvormil osalemise
otsust. Tihtipeale saab projekti omanik valida, kas tehingu eest maksab tema voi investorid ning

vastavalt sellele kohandada finantseeringumahtu. (/bid.)

Kuigi litkmemaksu kehtestamisel on omad plussid, ei pruugi tihisrahastusplatvormid seda ka pikas
perspektiivis kasutusele votta. Kui rahastust otsivad projektid on kvaliteedi poolest sarnased ja
erinevused tulenevad nende karakteristikust, siis on kasulikum neid mitte vélja soeluda ja
mitmekesist valikut siilitada. Uhtlasi ei pruugi projekti kvaliteet olla teada, kuna sageli ei oska

ettevotjad algatatava projekti edu tdendosust ette ndha. (/bid.) Lisaks hoidutakse lilkmemaksu
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kehtestamisest ka sellepérast, et see voib potentsiaalsed investorid platvormilt eemale peletada

(Belleflamme et al. 2016).

2.3. Kontseptuaalne mudel korgema kasumlikkuse saavutamiseks

Kéesolevas alapeatiikis annab autor iilevaate Baber’i (2019) loodud kontseptuaalsest mudelist
korgema kasumlikkuse saavutamiseks iihisrahastusplatvormidel, mis vodimaldab iihendada
investorid nende jaoks koige paremini sobivate projektidega ning korraldada

investeerimistegevust nii, et vdimalikult véike arv projekte osutuksid ebaedukateks.

Nagu ka eelnevalt mainitud, on tihisahastusplatvormidel kasumi maksimeerimiseks oluline hoida
korget edukuse médra. Et vidhendada rahastamata jddvate projektide arvu, tuleb
ithisrahastusplatvormil rakendada tohusaid taustakontrolli meetmeid, mille pdhjal valida, kui palju
ja milliseid kampaaniaid investoritele pakkuda. Mida rohkem on platvormil kvaliteetseid projekte,
mille potentsiaali investorid niievad, seda rohkem kasumit teenitakse. Uhtlasi on oluline, et
platvormil oleksid efektiivsed meetmed omavahel kokku sobivate investorite ja projektide
ithendamiseks. Platvorm peab suutma tagada projektide valiku, mis oleks kvaliteetne ning
seejuures ka piisavalt mitmekesine. Uhisrahastusplatvormi kasum on positiivses korrelatsioonis
edukate projektide hulgaga ning kui nende arv suureneb, saab platvorm nduda korgemaid tasusid.
Edukalt finantseeritud algatused meelitavad platvormile ka uusi investoreid ja ettevotjaid ning see

suurendab turuhdivet. (Baber 2019)

Uhisrahastusplatvormile pisisemiseks tuleb projektil saada platvormilt hinnang, mis kinnitaks selle
kvaliteeti. Riskantsemate algatuste puhul on vaja korgemat kindlust andvat hinnangut, kuid vihem
riskantsete puhul piisab ka madalamast (high ja low securitization). High securitization (kdrgem
hinnang ja pohjalikum hindamisprotsess) on vajalik nende algatuste jaoks, kus finantseeringumaht
on suur ning kaasatud on palju investoreid. Selliste projektide edu mdjutab otseselt ka kogu
platvormi kdekdiku. Low securitization (madalam hinnang ja lihtsam hindamisprotsess) on piisav
nende projektide korral, kus kogutav rahasumma on vdiksem ning millesse panustajaid on vihem.
Selle meetodi kasutamine muudab hindamisprotsessi efektiivseks ja aitab sobivaid projekte ja
investoreid omavahel kokku viia. Kui seda tehakse edukalt, siis kaasneb rohkemate algatuste

onnestumine ja lihisrahastusplatvormi kasumi suurenemine. (/bid.)
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Projektide ja investorite kokku sobitamiseks grupeeritakse molemad osapooled kindlatesse
kategooriatesse. Kampaaniaid jaotatakse vajalike investeeringute arvu jargi hiiglaslikeks,
taskukohasteks ja mikroprojektideks (giant, affordable and micro projects). Hiiglaslikud projektid
vajavad hulgaliselt investeeringuid ning sinna saavad panustada ainult kogenud korgema taseme
investorid. Taskukohastel projektidel on véiksemad finantseeringumahud ning tagasihoidlikumad
tuluméérad. Mikroprojektid on heaks vOimaluseks algajale investorile esmase iihisrahastusse
panustamise kogemuse saamiseks, kuna seal on summad kdige vdiksemad. Iga grupi siseselt jagab
platvorm projektidele hinnanguid veel idee kvaliteedi ja oodatava tulu alusel. See vdimaldab
investoritel potentsiaalikad algatused iiles leida, mistottu saavad need kerge vaevaga rahastatud

ning tostavad iihisrahastusplatvormi edureitingut. (/bid.)

Investoritele médratakse tasemed vastavalt sellele, kui kogenud nad on ning kui suuri summasid
on nad valmis investeerima. Iga finantseerija on vastavalt kas téht-, kilp- voi hiirinvestor (star,
armor vdi mouse). Tdhe tasemel olijad panustavad suuri summasid mitmesse erinevatesse
algatustesse. Nad on oma kogemuse tottu kdige sobilikumad hiiglaslike projektide jaoks, kus
tulumddrad on koige kdrgemad. Kilpinvestorid on keskmisel tasemel, seda nii investeeritava
summa, tulundudluse kui ka kogemuste ning teadmiste poolest. Nemad sobivad enim taskukohase
klassi projektide jaoks, kuna seal pakutav veidi tagasihoidlikum, kuid vdiksema riskiga tuluméaar
on nende jaoks mdistlik ja piisav. Hiire tasemel olevad indiviidid on konkreetsel platvormil algajad
investorid, kes saavad esialgu rahastada ainult mikroprojekte. Kui esmane kogemus on saadud,
voimaldab platvorm neil edaspidi investeerida ka riskantsematesse ja mahukamatesse algatustesse.

(Ibid.)

Platvorm méérab igale projektile ja investoritele pohinedes nende karateristikutele vastava mérgise
kirjeldatud klasside hulgast ning analiiiisib ja jdlgib edaspidi vdga hoolikalt nende tegevust. Selle
jaoks on platvormidel loodud spetsiaalsed IT-slisteemid ja automaatselt arenevad mudelid
(machine learning models). Nii kampaaniate korraldajad kui ka investorid hakkavad oma tegevuse
tulemusena koguma positiivseid ja negatiivseid mérkeid. Iga uus tehing ja selle kiekdik muudavad
investorite reitingut klasside sees. See siisteem aitab suurendada iihisrahastusplatvormi teenitavat
tulu, sest mida rohkem on projektil staarinvestoreid, seda usaldusvairsemaks seda peetakse ning
seda rohkem on valmis ka uued, vérskelt liitunud investorid sinna panustama. Nii on neile juba
projektide rahastamisega alustades selge, kuhu on kasumlik investeerida ja kuhu mitte. Uhtlasi
saavad uued investorid ka edaspidi oma investeerimisotsuseid langetades jidlgida professionaalsete

ja kogenud tihisrahastuse finantseerijate eeskuju, kes juba teavad, kuidas algatusi analiiiisida ning
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mida kampaaniate ja nende korraldajate juures tdhele panna. Ténu sellele kujunevad vilja paremad
ja halvemad projektid ning suureneb heade projektide rahastamise tdendosus ja platvormi edukuse
reiting. Investorid voidavad sellest sdltuvalt iihisrahastuse meetodist kas teenides intresse voi

dividende. (/bid.)

Selline IT-siisteemidele tuginevast ,,rahvahulga tarkuse* fenomenist tingitud positiivne siindmuste
jada mdjub (AON mudelit rakendavale) iihisrahastusplatvormile hésti, kuna nii saavad vajalikus
mahus rahastatud eelkdige head projektid. Uhelt poolt suurendab see platvormi teenitavat tulu ning
teiselt poolt sdilitab platvorm ka oma head mainet finantseerijate silmis, mis meelitab tulevikus
veelgi enam investoreid ligi ja suurendab seeldbi platvormi turuosa. Nii hakkab kogu platvormi
investorite ja kampaaniate tegijate jalgimine ja neile reitingute andmine iihel hetkel viga tugevalt

platvormi enda jaoks toole. (Ibid.)

Projektide ja investorite klapitamine
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Joonis 3. Kontseptuaalne mudel kdrgema kasumlikkuse saavutamiseks

Allikas: Baber (2019); autori koostatud

Vaatamata sellise miiiigitulu mudeli positiivsetele omadustele, on ka seisukohti, mis peavad
platvormi poolset projektide ja investorite kategoriseerimist liigseks sekkumiseks. 1.1. peatiikis
kirjeldatud ,,rahvahulga tarkuse* fenomeni kohaselt on suurem inimeste grupp edukate projektide
iiles leidmisel ja analiiiisi (due diligence) tegemisel efektiivsem kui moni individuaalne ekspert.
Uhtlasi, kui iihisrahastusplatvorm kasutab hinnangute andmisel ja projektide valikul

traditsioonilisi riskikapitalistide/ariinglite/pankade meetodeid, siis ei erinegi tihisrahastus enam nii
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véga tavalistest finantseerimisviisidest ega laienda finantseeringute saamise vdimalust koikide

ettevotete ja eraisikute tasandile. (Cumming et al. 2019)

Sellest kriitikast hoolimata peavad tihisrahastusplatvormid vajalikuks tugineda vdhemalt mingil
médral sisemistele kontrollimeetmetele. Esiteks on véga riskantne eeldada, et vdike- ja alustavad
investorid, kes moodustavad suure osa platvormide kasutajatest, omavad piisavalt teadmisi,
stiimuleid ja aega iseseisvaks analiiiisi teostamiseks ja ettevotete to0 jalgimiseks (Ahlers et al.
2015). Viikeinvestoritele tooks pohjaliku ja kuluka analiiiisi tegemine pigem kahju ning suurte
monitoorimiskulude tegemine pole neile majanduslikus mdttes kasulik. Teiseks ei pruugi rahvas
omal kiel suuta koguda avalikest allikatest piisavalt informatsiooni diglase investeerimisotsuse
langetamiseks. Aktsiaanaliiiitikud ja spetsialiseerunud meedia jélgivad ja analiilisivad tavaliselt
borsil noteeritud ettevotete tegevust ning ei anna hinnanguid iihisrahastusplatvormidel

finantseeringut taotlevate firmade kohta.

Kolmandaks peaks ,,rahvahulga tarkuse* teooria tootamiseks kdik ettevotted olema lébipaistvad
ning avaldama projekti kohta kéivat informatsiooni ausalt ja tdielikult. Paraku aga vdivad moned
finantseeringut taotlevad ettevotted oma eesmirgi saavutamiseks negatiivset infot varjata ja
positiivseid andmeid vdimendada. Lisaks peidetud informatsioonile ('hidden information’) vdib
tekkida ka peidetud tegevuse (’hidden action’) probleem, kuna viikeinvestoritel pole voimalik
ettevotjate tegevust ja pingutusi isiklikult [dhemalt jélgida. Nad langetavad investeerimisotsuseid,
ilma projekti algatajatega kunagi personaalselt kohtumata. Nimetatud ohud kdrgendavad
pettuseriski, kuna ettevdtjad vdivad sageli olla eksperimenteerivad ja reegleid eiravad inimesed,

kes ei tee éri tavapdrasel viisil, mis muudab nende kavatsused ebaselgeks (Harris et al. 2009).

Oma edu ja konkurentsivdime kindlustamiseks ning hea maine sidilitamiseks, mitte nende juhuse
hooleks jitmiseks, peavadki enamus iihisrahastusplatvormid oluliseks ise projektide eelvaliku
tegemist. Meetodid, mille alusel projekte hinnatakse on niiteks taustakontroll, kohapealne
kiilastus, krediidikontroll, pangakontode jédlgimine ning kolmandatelt osapooltelt tdendite
kogumine. Ebakvaliteetsed algatused praagitakse vélja ning nii ei teki vdimalust, et investorid
panustaksid raha suure tdendosusega ebaedukastesse ettevotmistesse, mis loppkokkuvdttes
vihendaksid iihisrahastusplatvormi teenitavat tulu. Kui platvormil esineb palju ldbikukkunud
algatusi, siis  poorduvad  sealsed investorid tulevikus  pigem = konkureerivate
ithisrahastusplatvormide poole. Cumming ja Zhang (2018) on leidnud, et mida ulatuslikumat

analiiiisi platvorm projektidele teostab, seda suurem on edukate kampaaniate osakaal.
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3. EESTI UHISRAHASTUSTURU KAARDISTAMINE JA
PLATVORMIDE KASUMLIKKUSE EDUTEGURID

3.1. Eesti iihisrahastusturu iilevaade ja uurimismeetodid

Kéesolevas peatiikis annab autor tipsema iilevaate Eesti iihisrahastusturu struktuurist ning

kirjeldab analiiiisi teostamiseks kasutatud valimit ja vajaliku andmestiku kogumise meetodeid.

Eesti iihisrahastusturg sai alguse 2008. aastal ning tdnaseks on loodud ~40 aktiivselt tegutsevat
platvormi. Nende seas on nii kohalike ettevdtjate loodud iihisrahastusplatvorme kui ka
naaberriikides algatatud ja hiljem Eestisse laienenud ettevotteid. Eesti turul on esindatud nii
ithissponsoreerimist kui ka tihisinvesteerimist voimaldavad variandid. Joonis 3 annab tidpsema
iilevaate kiesoleva t60 valimisse kuuluvate Eesti platvormide jaotumisest {ihisrahastuse erinevate

litkide vahel.

Auhinnapdhine
Faktooring 4%
7%

Kinnisvara
25%

AnnetuspShine
7%

Mitme liigi segu
11%

P2P-laenamine

39% Osaluspohine

7%

Joonis 3. Eesti tihisrahastusplatvormide jaotumine erinevate liikide vahel

Allikas: autori koostatud
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Kdige rohkem leiavad rakendust erinevat tiitipi laenupdhised platvormid. Ettevdtete arvu jargi on
Eestis suurimaks tihisrahastuse sektoriks P2P laenamine, mis moodustab turu tervikust 39% (11
platvormi). Sinna kuuluvad niiteks Bondora, Moneyzen, Mintos jt. Kinnisvarapdhised
laenuplatvormid on suuruselt teine sektor (25%) ning neist on tuntuimateks Crowdestate ja
Estateguru. Faktooringut ehk miiligiarvete finantseerimist voimaldavad platvormid moodustavad
7% (platvormid Investly ja Inwise). Osaluspohist iihisrahastust pakuvad ettevotetele 7%
platvormidest ning nendeks on Funderbeam ja Fundwise. Lisaks on turul ka selliseid platvorme,
mis vOimaldavad samaaegselt iihisinvesteerimise mitut liiki (P2P laenamine, kinnisvara,
faktooring ja/vodi osaluspdhine iihisrahastus). Nendeks on Kreditex Uhisraha, Crowdestor ning
Bondkick, mis moodustavad 11% koigist tegutsevatest platvormidest. Eesti annetuspdhisteks
platvormideks on loovprojektide jaoks mdeldud Hooandja ning spordiga seotud algatustele
suunatud Stardipaik. Kokku on nende osakaal turust 7%. Auhinnapdhise iihisrahastuse valdkonda
(4%) esindab Fanvestory, kus saab finantseerida oma lemmikartistide tegevust ning saada

vastutasuks albumeid, kontserdipileteid, fannitooteid vm.

Uhisrahastusturu edasises iilevaates ja tulemuslikkuse analiiiisis kasutab autor nende platvormide
andmeid, mille kohta on Eesti Ariregistris perioodil 2014-2018 finantsandmed olemas. Uldiselt
pole alla 2-3 aasta vanused ettevotted oma finantsaruandeid veel avalikustatud. Seega puuduvad
valimist enamik aastatel 2018-2020 asutatud tiihisrahastusplatvormidest, mida on 13 tiikki.
Valimisse jadb 28 aktiivselt tegutsevat platvormi. Turu hetkeolukorra arvestuses on vaadeldud
2018. andmeid ning kolmel juhul ka 2017. aasta andmeid uuema info puudumise tottu. T6Os
esitatud finantsandmed pirinevad Ariregistri andmebaasist. Alapeatiikis 3.2. analiiiisib autor
tthisrahastusturu ja -platvormide finantsnditajaid ning uurib miiigitulude ja kasumlikkuse
kujunemist. Lisaks viib autor ldbi ka intervjuud nelja Eesti ihisrahastusplatvormiga, et uurida, kas
korgeima kasumlikkusega ettevotted rakendavad kéesoleva t60 teooria pooles kirjeldatud
kasumlikkuse edutegureid. Intervjuudega kogutud informatsiooni analiiiisib autor alapeatiikis 3.3.
Intervjuu kiisimused ja vastused edastatakse e-maili voi telefoni teel. Lisas 1 on vilja toodud

intervjuude kiigus esitatud kiisimused.

3.2. Finantsniitajate analiiiis: miitigitulude ja kasumlikkuse kujunemine

Eesti tihisrahastusplatvormide miitigitulu on 2018. aasta 16pu seisuga kokku 13,5 miljonit eurot.
Jooniselt 4 on néha, et sellest iile poole (68%) teenisid P2P platvormid, mis on iihelt poolt

loogiline, kuna neid platvorme on joonisel 3 toodud andmete alusel ka kdige rohkem. Teisalt on
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P2P platvormide osakaal sektori miiiigituludest oluliselt suurem kui osakaal platvormide arvust.
Proportsionaalselt platvormide arvu osakaalule on veerand sektori kogutulust teeninud
kinnisvarapohised laenuplatvormid. Proportsionaalselt vihem tulu on teeninud osaluspdhise
tthisrahastuse platvormid, iihisinvesteerimise mitut vdimalust pakkuvad platvormid ning
faktooringu iihisrahastus. Annetus- ja auhinnapohised platvormid teenivad viga vdikese osa kogu

sektori miitigituludest.

Faktooring 1% Annetuspdhine 0%

Kinnisvara Auhinnapdhine 0%

25%

Mitme liigi segu 2%

Osaluspdhine
P2P-laenamine 4%
68%

Joonis 4. Uhisrahastusplatvormide teenitud miiiigitulu jaotumine alaliikide vahel

Allikas: autori koostatud

Joonisel 5 on toodud iihisrahastusplatvormide miitigitulu liksikute platvormide 1dikes. Jooniselt on
néha, et P2P platvormide suur osakaal kogu sektori miitigituludest tuleneb suuresti iihe platvormi,
Bondora edust. Bondora teenis kdikide P2P platvormide 9,1 miljoni euro suurusest miitigitulust 8
miljonit eurot ehk 88%. Samal ajal ei ole P2P platvormid eraldiseisvana teist tiiiipi
ithisrahastusplatvormidest oluliselt edukamad ning iile poole P2P laenuplatvormidest teenivad
keskmisest vihem miitigitulu. Miiligitulude jaotumine on monevorra lihtlasem kinnisvarapdhiste
laenudega tegelevate platvormide seas, kuivord nii Estateguru kui Crowdestate kuuluvad Bondora
jirel kolme Eesti suurimate tuludega platvormi sekka. Uhisrahastuse turul tervikuna on aga
miiligitulude jaotumine véga ebaiihtlane. Néiteks teenivad kolm suurimat platvormi kokku 82%

kogu sektori miitigituludest.
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Joonis 5. Uhisrahastusplatvormide miiiigitulu platvormide 15ikes (eurodes) logaritmilisel skaalal

Allikas: autori koostatud

Uhisrahastusplatvormide finantsandmeid aastate 1dikes analiiiisides on niha, kuidas Eesti
ithisrahastusturg on jérjest edasi arenenud ja suuremaks muutunud. Joonisel 6 on vélja toodud
valimisse kaasatud ettevotete baasil Eesti iihisrahastusturu suurus moddetuna miitigituluna aastatel
2014-2018. Iga aastaga on platvormide arv iiha suurenenud ning miiligitulu kasvanud. Koige
hiippelisem kasv toimus 2016. aastal, mil sektori miitigitulude kasv oli kokku 143%. Sellest enam
kui pool moodustas Inwise’i tulude kasv. Ka 2017. aasta eriliselt vdike turu areng (0,5%) on

tingitud Inwise’1 tegevusest kelle miiiigitulu langes siis 3,7 miljoni euro vorra.
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Joonis 6. Eesti iihisrahastusturu suurus aastate 1dikes (miitigitulu eurodes (vasakpoolsel skaalal) ja
platvormide arv (parempoolsel skaalal))

Allikas: autori koostatud
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Kuna Eesti iihisrahastusturg on vordlemisi vdike ning turul tegutsevaid platvorme vihe, siis
avaldavad suuremad muutused iga ettevotte sees mérkimisvadrset moju ka iildise turuolukorra
nditajatele. Kui Inwise’st tingitud 2016. aasta turukasvu mitte arvestada, siis on suurim tdus
toimunud 2018. aastal, mil turg kasvas iile 4 miljoni euro. Joonisel 7 on vilja toodud Eesti
ithisrahastusturu teenitud miitigitulud aastatel 2014—2018 iihisrahastuse liikide 16ikes. Jooniselt on
néha, et 2018. aasta tdus oli 30%, millest kinnisvaraplatvormid andsid 44 protsendipunkti ja P2P
platvormid 40 protsendipunkti.
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Joonis 7. Eesti iihisrahastusturu suurus aastate 10ikes platvormiliikide jédrgi (miiigitulu eurodes)
logaritmilisel skaalal

Allikas: autori koostatud

Uhisrahastusturgu platvormide vanuse alusel vaadeldes selgub, et mida vanem on platvorm, seda
suurem on ka teenitav miiligitulu. Seda trendi niitab joonis 8. Nooremad (0—2 aasta vanused)
ettevotted on veel arendus- ja kasvufaasis ning neile pole joudnud kujuneda véga suurt ja
usaldusvédrset kliendibaasi. Nende hulka kuuluvad niiteks Fanvestory, Crowdestor ja Bulkestate.
Seega on ka miiliginumbrid védiksemad. Vanemad (3+ aasta vanused) ettevotted on aga joudnud
kiipsusfaasi, mis tdhendab, et neil on juba suurem turukogemus ning nad on suutnud oma
kasumlikkust tdestada. Neile on kujunenud piisiklientuur, mille liikkmed omavad platvormil
mahukat  investeerimisportfelli. Uhed vanimad Eestis tegutsevad ja tulusaimad
iihisrahastusplatvormid on Bondora, Kreditex Uhisraha ja Omaraha. Vihemalt 3 aasta vanuste

platvormide keskmine miitigitulu on 97% suurem kui kuni 2 aasta vanustel platvormidel.
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Joonis 8. Miitigitulu suurus (eurodes) tlihisrahastusplatvormide vanuse 1dikes (2018. a seisuga)
logaritmilisel skaalal

Allikas: autori koostatud

Joonisel 9 vilja toodud koguvarade ning vdetud pika- ja liihiajaliste laenukohustuste mahu poolest
iiletab P2P laenamise sektor taaskord koiki teisi tihisrahastuse liike, kuna kdige suurem osa Eesti
ithisrahastusplatvorme kuuluvad sellesse alaliiki ning seetdttu on ka statistilised niitajad
suuremad. Varasid ja laene kdrvuti vaadeldes selgub, et nende vahekord pole {ihisrahastuse liikide
16ikes iihetaoline, ehk sektorite vahel esineb olulisi erinevusi vdlakordajates. Suur varade maht ei
tdhenda alati ka suuremat laenude mahtu. Vorreldes varadega kasutavad kdige vihem laene P2P
platvormid (vdlakordaja 0,12) ning kdige rohkem osaluspdhised platvormid (volakordaja 1,54).
Viimastel laenukohustised isegi liletavad varasid, mis on selgeks ohumérgiks. Faktooringu sektoril
on volakordaja 0,53, kinnisvara sektoril 0,26 ja mitut tihisrahastuse liiki vdimaldavate platvormide
sektoril 0,13. Nii auhinna- kui ka annetuspohise liigi vdlakordaja on 0, kuna nende valdkondade

platvormid ei kaasa iildse laenukapitali ning finantseerivad ettevotte tegevust oma vahenditega.
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Joonis 9. Varade ja laenude maht iihisrahastusliikide ldikes (eurodes) logaritmilisel skaalal

Allikas: autori koostatud

Joonisel 10 on toodud koguvarade ja vdetud lithi- ja pikaajaliste laenukohustuste jaotus
individuaalsete platvormide 1dikes. Antud jooniselt on néha, et osaluspohiste platvormide suur
laenukoormus on tingitud Funderbeami tegevusest, kuna eraldiseisvalt vaadeldes on teise
osaluspohise platvormi Fundwise’i varad laenudest suuremad. Varasid iiletavad laenukohustused
on platvormidest veel vaid Investly’l. Ulejdinud ettevdtted tegutsevad ettevaatlikumalt,

finantseerides oma varasid laenurahaga kas osaliselt voi iildse mitte.
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Joonis 10. Varade ja laenude maht iihisrahastusplatvormide 15ikes (eurodes) logaritmilisel skaalal

Allikas: autori koostatud
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Kuna tihisrahastus on Eestis vordlemisi uus drivaldkond ning rajatud platvormid on vaid mone
aasta pikkuse ajalooga, siis tegutsevad enamik platvorme (61%) kahjumis voi nullkasumis. Sellest
tingituna oli iihisrahastusturg 2018. aasta 10ikes tervikuna 2,4 miljoni euro suuruses kahjumis.
Joonisel 11 on vilja toodud tihisrahastusplatvormide kogukasum 2018. aastal iithisrahastuse liikide
16ikes. Uhisrahastuse alaliikide 18ikes on kolm liiki kasumis (kinnisvarapdhine, mitme liigi segu,
annetuspdhine) ning iilejddnud neli liiki kahjumis (auhinna-, faktooringu-, P2P-laenamise ja
osaluspdhine). Kodige kasumlikumad on Eesti turul kinnisvarapdhised laenuplatvormid, mis

teenisid 2018. aastal kokku tile 700 tuhande euro kasumit.
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Joonis 11. Kasumlikkus iihisrahastusliikide 15ikes (eurodes)

Allikas: Autori koostatud

Joonisel 12 esitatud ettevotete vordluses moodustavad kasuminumbri poolest esikolmiku samuti
just kinnisvaraplatvormid (Crowdestate, Bulkestate ja Estateguru). Kahjumisse on jdénud vaid iiks
kinnisvaraplatvormidest (Argeld). Mitut iihisrahastuse liiki vdimaldavad platvormid teenisid
kokku ligikaudu 100 tuhat eurot kasumit. Neist kaks ettevotet on ka eraldiseisvalt vottes kasumis
(Kreditex Uhisraha ja Bondkick), kuid Crowdestor tegutseb nullkasumiga. Annetuspdhistel
laenuplatvormidel onnestus tervikuna jdéda 4,6 tuhande euroga kasumisse, kuid selles on oluline
roll Hooandjal, tdnu kellele kasum saavutati. Eesti teine annetusplatvorm Stardipaik on aga hoopis
kahjumis. Auhinnapdhist tihisrahastust ainukesena pakkuv Fanvestory on 2018. aasta 1pu seisuga
veidi iile 78 tuhande euro suuruses kahjumis. Sellele jargneb faktooringupdhine sektor 684
tuhande euro suuruse kahjumiga. Ka eraldiseisvalt vaadeldes on mdlemad faktooringuplatvormid

(Inwise ja Investly) kahjumis. P2P laenupdhise sektori kahjum on natuke iile 900 tuhande euro.
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Platvormide ldikes on kdige edukamad Mintos ja Envestio, kellel dnnestus jddda kasumisse.
Ulejéinud iiheksa P2P platvormi on kas nullkasumis vdi kahjumis. Uhisrahastuse liikidest on
kdige suuremas miinuses osaluspdhine iihisrahastus 1,5 miljoni euro suuruse kahjumiga, mille on
peamiselt tekitanud Funderbeam. Siiski on ka Fundwise eraldiseisvalt vaadeldes kahjumisse
jdanud. Kahe suurima kahjumiga ettevotte, Investly ja Funderbeami majandusaasta tulem on

suures osas tingitud aktiivselt vilisriikidesse laienemise tarbeks tehtud investeeringutest.
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Joonis 12. Kasumlikkus iihisrahastusplatvormide 16ikes (eurodes)

Allikas: autori koostatud

Analiitisi pohjal osutusid kdige kasumlikumateks platvormideks kolm kinnisvarapdhist portaali,
kusjuures kdige edukam neist (Crowestate) on koguni 68% kasumlikum kui jdrgmine ettevote.
Kasuminumbri poolest paistavad silma veel P2P laenuplatvormid. Enamus Eesti
ithisrahastusettevdtetest on siiski nullkasumis voi kahjumis ning eelkdige seetottu, et need on veel
vihest aega tegutsenud. Seega peavad platvormid kasumlikkuse suurenemiseks joudma oma
elutsiiklis kiipsusfaasi, mil arendustegevuseks ei kulu enam {iildjuhul nii suuri summasid ning

selleks ajaks kogutud laiem kliendibaas suurendab sissetulekut.

Joonistel 13 ja 14 on toodud platvormide aruandeaasta puhaskasumi marginaalid. Andmeid
analiiisides selgub, et veidi {iile poole (54%) platvormidest tegutsevad positiivse vOi

nullmarginaaliga. Kdige suuremate rentaablustega on Bulkestate, Crowdestate ja Bondkick. Need

36



ettevotted teenivad iihe ,,miitigi“ kohta kdige rohkem tulu ning neil on dnnestunud kulud madalana
hoida. Neli ettevotet (Coinloan, Crowdestor, Kuetzal ja TFGCrowd) opereerivad vordsete tulude

ja kuludega ning kasumi teenimiseks peaksid nende miiliginumbrid suurenema ja/voi kulutused

vidhenema.
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Joonis 13. Uhisrahastusplatvormide positiivsed aruandeaasta puhaskasumi marginaalid

Allikas: autori koostatud

46% thisrahastusplatvormidest on aga negatiivne puhaskasumi marginaal. See tihendab, et nende
ettevotete puhaskasum oli vaatluse all oleval majandusaastal negatiivne ning tehtud kulud
kaaluvad {iles loodud tulu. Negatiivse kasumimarginaaliga ettevotted peaksid rakendama
tdhusamaid kulude kontrollimise meetodeid, et oma rentaablust suurendada. Grupeer ja Argeld on
jooniselt vilja jietud, kuivord nende tulud on nullilihedased ja seetdttu ei ole voimalik

vorreldavaid kasumimarginaale vélja arvutada.
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Joonis 14. Uhisrahastusplatvormide negatiivsed aruandeaasta puhaskasumi marginaalid

Allikas: autori koostatud

Kiesolevas peatiikis esitatud finantsinformatsioon viitab, et Eesti {ihisrahastusturg on alates selle
tekkimisest 10 aasta (2008-2018) jooksul joudsalt suurenenud ja edasi arenenud. Selles
ajavahemikus on loodud 28 ténaseni aktiivselt tegutsevat platvormi, mis pakuvad
investeerimisvdimalusi nii kohalikul kui ka vélisturul. Kuigi areng on olnud kiire, siis maailma
mastaabis on Eesti tihisrahastusturu kogumabht siiski véike. Igal turul tegutseval platvormil on ka
iildpildis oluline osa ning ettevotetesisesed finantsnditajate muutused avaldavad suurt mdju ka turu
keskmistele néitajatele. Suurimat turuosa holmab P2P laenupdhine iihisrahastuse liik ning ka Eesti
vanim ja suurim platvorm Bondora kuulub selle valdkonna ettevotete hulka. Teisi
ithisrahastusviise voimaldavaid platvorme on turul oluliselt vihem, mistottu ei eksisteeri eriti suurt
konkurentsi. Ka Cowdestate on seda kinnitanud, véites et Eestis viga suurt kohalikku konkurentsi
(kinnisvarapdhisel)  {ihisrahastusturul pole (Linnupdld 2020). Seega on siinsel

ithisrahastusmaastikul veelgi arenguruumi.

3.3. Kontseptuaalse kasumlikkuse mudeli rakendamine Eesti
ithisrahastusplatvormidel

Kiesolevas alapeatiikis késitleb autor erinevaid Eesti iihisrahastusplatvormide poolt rakendatavaid
kasumlikkuse mudeleid. Et nende kohta vdimalikult detailset informatsiooni koguda, viidi ldbi

intervjuud platvormide esindajatega. Intervjueeritavate platvormide valikul pShines t66 autor Eesti
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turu kolmele suurimale iihisrahastuse valdkonnale: P2P laenamine, kinnisvarapdhine laenamine
ning osaluspdhine tihisrahastus. Igast liigist valiti suuruse alusel 1-2 platvormi, kellega intervjuud
1abi viidi. Nendeks osutusid Moneyzen, Estateguru, Crowdestate ja Funderbeam. Intervjuude
kdigus oli autori peamiseks eesmirgiks vilja selgitada, milliseid investorite ja projektide
reitingusiisteeme platvormid kasutavad, millistest maksetest kasum kujuneb ning kuidas tagatakse
voimalikult suur projektide edumiér. Lisaks uuris autor ettevotetelt ka Eesti tihisrahastusturu
olulisemaid arengusuundi ning Covid-19 viirusepuhangust tingitud mojusid &ritegevusele.

Intervjuudel esitatud kiisimused on tdpsemalt vilja toodud lisas 1.

Too teoreetilises osas kirjeldas autor Baber’i (2019) esitatud kontseptuaalset kasumlikkuse
mudelit, mis jagab nii platvormil tegutsevad investorid kui ka rahastust koguvad projektid selgelt
eristuvatesse kategooriatesse. Sellist slisteemi, mille alusel kindlatesse gruppidesse kuuluvaid
finantseeringu pakkujaid ja vajajaid platvormi kaasabil omavahel kokku viidaks, ei rakenda tikski
vaatluse all olevatest platvormidest. Intervjuudest selgus, et kasutusel on kiillaltki erinevad
reitingumudelid, mis grupeerivad kas pigem investoreid vOi projekte. Platvormipoolse
grupeerimistegevuse eesmirgiks pole seega mitte niivord rahastajate investeerimisotsuse
optimaalne suunamine, vaid pigem isiklikku otsustusprotsessi lihtsustavate nditajate pakkumine.
Naiteks médrab Crowdestate kinnisvaraprojektidele 15 erineva parameetri pohjal kaalutletud
skoori (skaalal A1-C5), mis aitab investoritel projekte omavahel vorrelda, kirjeldades nende iildist
riskitaset ja tootlust. Eraldi investorite gruppe pole, kuna koik finantseerijad on sarnaseid

kditumismustreid jargivad ja sama suuri summasid investeerivad jaeinvestorid. (Linnupdld 2020)

Estateguru ja Funderbeam kasutavad pigem investorite grupeerimise metoodikat ning mdlemad
platvormid jaotavad rahastajad laenusumma alusel kolme rithma. Estateguru investorgruppideks
on viike-, suur- ja institutsionaalsed investorid. Projektidele mairatakse krediidireitinguid, kuid
seda tehakse eelkdige sisemise protseduuri raames ning antud hinnangut avalikult investoritele ei
kuvata. (Lepik 2020) Ka Funderbeam ei kasuta eraldi kampaaniate reitingu siisteemi. Projekti
voimalikult head sobivust investorile tagatakse pohjaliku iilevaate andmisega laenuinstrumentide,
-struktuuri ja siindikaadi kohta. Funderbeam’i platvormil tegutsevad investorid jagunevad
professionaalseteks investoriteks, varakateks eraisikuteks ning jaeinvestoriteks, kuid grupeerimist
tehakse eelkodige ettevdtteseise analiilisi, mitte kasumlikkuse modelleerimise eesmirgil. Ettevote
selgitas, et tavaliselt moodustab iga klass projekti finantseerijatest {ihe kolmandiku.
Professionaalsed investorid panustavad esimesena, siis lisanduvad varakad eraisikud ning nende

eeskujul hakkavad liituma ka jaeinvestorid. (Mardisoo 2020) Selline siisteem sarnaneb
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teoreetilises osas kirjeldatud mudelile (Belleflamme et al. 2015), mis aitab suure edukuse

toendosusega projektidel kiiresti vajaliku summa tdis saada.

Moneyzeni kasumlikkuse mudel kasutab laenulepingute hindamiseks laenaja krediidiskoori.
Investorid seadistavad oma investeerimispakkumused krediidiskoori vahemike pohiselt (500-600,
601-700, 701-800, 801-900 ja 901-1000 punkti) vastavalt intressisoovile ja lepingu perioodile
(1-7 aastat). Moneyzen kogub laenu finantseerimiseks vajaliku summa automaatselt investorite
laenupakkumiste hulgast vihempakkumise teel. Seega sdltub laenuvdtjate ja finantseerijate kokku

sobitamine eelkdige investorite krediidiskoori vahemiku valikust. (Markus 2020)

Vaatluse all olevatest platvormidest kasutavad Estateguru, Crowdestate ja Funderbeam suhteliselt
sarnaseid tulude teenimise ja tasude kujunemise mudeleid. Platvormide peamine sissetulek tuleb
arendajatelt kapitali kaasamise ja ndustamisteenuste osutamise eest. Platvormide suurim tuluosa
(nditeks Crowdestate’i puhul 75%) kujuneb kampaaniate edukustasudest, mida maksavad
finantseeringu saajad projekti donnestumise korral. Funderbeamil on makse suuruseks fikseeritud
5% kogutud rahasummalt. Estateguru kiisib edukustasu 2,5-4% vahemikus soltuvalt
laenusummast, tdhtajast, tagasimaksegraafikut, vara likviidsusest ja laenusaaja taustast.
Crowdestate’i puhul jaab makse 3-4% vahele. Moneyzen erineb selle poolest, et lisaks projekti
véartusele soltub makse protsent ka intressi suurusest. Platvorm teenib vahendustasu 30% ulatuses
laenuintressist. Veel rakendatakse projektide omanikele antud ettevotete nditel kampaania
alustustasusid, jarelturul kauplemise tasusid, kvartaalseid pohitasusid, administreerimistasusid,
viivisetasu, tagatisagenditasu ning lepingutasusid. Estateguru ja Crowdestate platvormidel on
investoritele investeeringute tegemine ja hoidmine tasuta. Funderbeam aga kiisib 0,5% suurust
makset igalt investeeringult. Moneyzen vdatab investoritelt iga véljamakse eest 0,50 eurot. Kdigil
platvormidel on investorite jaoks tasulised jirelturul tehtavad tehingud. Liikmetasusid ei rakenda

iikski platvormidest. (Lepik 2020, Linnupdld 2020, Mardisoo 2020, Markus 2020)

Intervjuude kdigus uuris autor platvormidelt ka nende edumééra kohta. Crowdestate’l on viimase
5 aasta jooksul olnud 4 ebaedukat kampaaniat 250-st, mis teeb platvormi edumiiraks 98,4%.
Projektide edu tagatakse tOhusa hinnastamispoliitikaga, millega leitakse optimaalne
tasakaalupunkt investorite korge tootlusootuse ning kinnisvaraarendajate madalama intressisoovi
vahel. Rahastamata jaanud projektid on olnud liiga keerulise lilesehitusega ning investorite jaoks
raskesti moistetava kapitalistruktuuriga. (Linnupdld 2020) Ka Estateguru platvormil saavad

peaaegu koik laenud investorite poolt tdis mérgitud. Finantseerimata on jaidnud ligikaudu 4,5%
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rahastuskampaaniatest. Seega on platvormi eduméér 95,5%. (Lepik 2020) Funderbeam’i esindaja
andmetel osutuvad nende platvormil 90% projektidest edukateks (Mardisoo 2020). Need andmed
kinnitavad autori pistitatud hiipoteesi, et kasumlikumate iihisrahastusplatvormide edukate
kampaaniate osakaal on suurem. Statistiline analiiiis néitas, et Crowdestate’i kasum oli ligikaudu
500 tuhat eurot, Estateguru oma ligikaudu 120 tuhat eurot ning Funderbeam oli kahjumis.

Moneyzen intervjuu kéigus enda edumééra ei avaldanud.

Lisaks uuris autor platvormidelt kui suure védrtusega projekte nende portaalides keskmiselt
rahastatakse. Selgus, et keskmiselt kdige kallimaid kampaaniaid korraldab Crowdestate (500—-600
tuhat eurot) (Linnupdld 2020). Natuke vdiksemas summas projektid on Estateguru (200—300 tuhat
eurot) ja Funderbeami (150 tuhat eurot) platvormidel (Lepik 2020, Mardisoo 2020).
Intervjueeritud platvormidest finantseerib kodige vdiksemaid laene Moneyzen (ligikaudu 4 tuhat
eurot) (Markus 2020). See tuleneb tdendolisest iihisrahastuse liigist, kuna P2P platvormide
tarbijalaenu lepingute summad on {ildjuhul vdiksemad kui kinnisvara- voi osaluspdhiste projektide
teostamiseks vajalik kapital. See analiiiis litkkab {imber t66 autori hiipoteesi, et kasumlikumatel
ithisrahastusplatvormidel rahastatakse suurema vidirtusega projekte. Rahastatavate kampaaniate

védrtus soltub eelkdige iihisrahastuse valdkonnast.

Kasumlikkuse suurendamiseks, hea maine hoidmiseks ja kvaliteedi tagamiseks on kdigil
platvormidel vélja tootatud pohjalik projektide taustakontrolli metoodika, mille alusel
ebakvaliteetsed ja viikse potentsiaaliga kampaaniad ,,vélja sdelutakse. Funderbeamil on selleks
kolmetasandiline filtrite siisteem: esmalt peab projekt saama platvormipoolse hindamiskomitee
heakskiidu, lisaks peab sellel olema kampaaniat ja investeerimistingimusi valideeriv juhtinvestor
ning 1/3 summa osas investorite eelhuvi. Selle protsessi alusel jouab platvormile 5-10% koikidest
kandideerivatest projektidest. Lisaks tdi Funderbeam kvaliteeti kindlustava faktorina vilja
kuulumise litsentseeritud investeerimisteenust pakkuvate ettevotete hulka, mis tingib korgemad
ndudmised kui litsentseerimata ettevitetel ning annab turvatunde, et projekte on kriitilisema
pilguga hinnatud. Ettevotete seisukohast hoiab reputatsiooni see, et rahastamise tingimusi
kommunikeeritakse voOimalikult selgena ning pakutakse abi materjalide koostamisel ning
kampaania tiles ehitamisel ja 14bi viimisel. Lisaks peavad Funderbeami vahendusel ,,raha tdstnud*
ja jérelturul tegutsevad ettevotted tegema kvartaalseid raporteid oma tegevuse kohta. (Mardisoo

2020)
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Crowdestate kasutab 5-elemendilist projektide analiiiisi mudelit, mille raames hinnatakse esmalt
kinnisvaraarendajat ja meeskonda kuuluvate inimeste padevust projekt edukalt ellu viia. Seejarel
tutvutakse arendusprojekti ja selle pohiparameetritega. Kolmandaks analiilisitakse turuseisu,
konkurentsi ja projekti hinnastamisstrateegiat ning neljandaks vaadatakse finantsmudelit ja
tasuvust. Viimasena analiiiisitakse kapitali struktuuri. Suurt tihelepanu pdoratakse seejuures
tingimusele, et arendaja omaks ka ise osalust algatatavas ehitusprojektis. See toob kaasa suurema
vastutuse projekt ellu viia. Selle hindamismudeli alusel avaldatakse platvormil 10% taotlustest,
mis tdhendab, et suur osa (90%) kandideerivatest kampaaniatest ei néita piisavalt suurt edukuse

toendosust. (Linnupdld 2020)

Ka Estategurul on olemas eraldi riskimeeskond, kes teostab koikidele projektidele eelnevalt
pohjaliku taustaanaliilisi ning langetab otsuseid ldhtuvalt ettevotte krediidipoliitikast.
Laenuprojektides on alati kajastatud info laenu perioodi, LTV, hiipoteekide ja tdiendavate tagatiste
kohta. Iga projekti puhul tuuakse selgelt vélja ka see, milleks arendaja investorite raha tdpsemalt
kasutab. Seda selleks, et anda investorile vOimalikult adekvaatne ja hea iilevaade oma
investeerimisotsuse toetamiseks. Lisaks koostatakse koikidele projektis olevatele tagatistele
hindamisaktid, mis on investoritele avalikud ja kéttesaadavad. Estateguru toob vilja, et
kinnisvaralaenude puhul on keskmised summad suuremad kui néiteks tarbimislaenude puhul ning
teenusepakkujapoolsel taustakontrollil on véga oluline roll. Erilist tdhelepanu pdoratakse ka
labipaistvusele, mille tagamiseks hoiustatakse investorite raha turvaliselt, teistest varadest eraldi,
rahade litkumine on kergesti jilgitav ning maksed on turvalised. Veel on avalikud ka auditi

tulemused, ettevotte organisatsiooni lilevaade ja majandusaasta aruanded. (Lepik 2020)

Moneyzen siilitab oma reputatsiooni konservatiivse ja vastutustundliku laenuandmise poliitikaga,
mis tagab finantsportaalis solmitud laenulepingute kdrgema kvaliteedi vorreldes konkurentidega.
Laenutaotlustele maédratava krediidiskoori arvutamise aluseks vaadatakse sissetulekuid,
véljaminekuid, olemasolevate kohustuste mahtu ja igakuiste kohustuste tagasimaksete suurust.
Voetakse arvesse ka ametit, tddandjaga seotud infot ja todsuhte pikkust, haridust, pereseisu ja
iillalpeetavate arvu — koiki rahalisi sissetulekuid ja véljaminekuid mdjutavaid asjaolusid.
Tagasiliikatavate taotluste osakaal on muutuv, aga keskmiselt lilkatakse 9 taotlust 10-st tagasi.

(Markus 2020)

Koik platvormid on iihel ndul selles, et nende tehtav analiilis on eelkdike kui hinnang, mitte

absoluutne tdde. Funderbeam’i esindaja sonul pole juba regulatsioonidest tulenevalt platvormidel
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oigust konkreetseid finantssoovitusi anda (Mardisoo 2020). Seega julgustatakse ka investoreid
oma analiilisi tegema. Alati pole see aga vdimalik, nditeks P2P platvormidel investeerides on
keeruline kontrollida personaalset laenu vajava isiku tausta. Ka vélismaised projekte on raskem
analiiiisida, kuna ei olda kursis sihtriigi turuolukorraga. Crowdestate tdi vélja, et investorite tehtav
analiiiis ei ole eriti pohjalik: nad langetavad oma otsuse keskmiselt 4-5 minutiga ning toetuvad
pigem platvormi poolt esitatud infole (Linnupdld 2020). Seega on oluline, et
ithisrahastusplatvormid kajastaksid oma portaalides kampaaniate kohta pohjalikult analiitisitud
taustainformatsiooni, mis oleks samas esitatud vdimalikult kompaktselt. Kuna kdik platvormid
rakendavad pdhjalikke meetmeid, siis selle kiisimuse baasilt ei olnud vdimalik hinnata, kuidas

antud asjaolu platvormide kasumlikkust mdjutab.

Eesti iihisrahastusturu arengusuundi puudutavate kiisimuste puhul rohutasid nii Moneyzeni kui ka
Crowdestate’i esindajad regulatiivsete muudatuste olulisust. Esimest korda avaldus selle moju
2015. aastal, kui joustus Krediidiandjate ja -vahendajate seadus (KAVS), mis kohustas
krediidiandjaid ja -vahendajaid taotlema Finantsinspektsioonilt tegevusluba ning viima oma
tegevuse vastavusse KAVS-iga. Lisaks keelati tarbijakrediidi reklaamide esitamine tele- ja
raadioeetris ning kehtestati selgemad piirangud reklaamides esitatavale teabele. (Markus 2020)
Siiski pole Eesti seadusandluses praegusel hetkel konkreetselt iihisrahastamist puudutavaid
digusakte, mistottu puuduvad iihisrahastusettevotete jaoks iihtsed nduded investorkaitse tagatiste,
avaldatava teabe, hoolsuskohustuse, konfliktide juhtimise ning platvormi jatkusuutlikkuse kohta.
Crowdestate’i esindaja viitas, et Rahandusministeerium ja Euroopa Liit teevad parasjagu koostood
EL-is kehtiva méairuse eestikeelse versiooni koostamisel ja vilja andmisel. Planeeritu kohaselt

voetakse see vastu kdesoleva aasta suvel ning joustub 12 kuu perspektiivis. (Linnupdld 2020)

Alates kidesoleva aasta mértsikuust on maailmamajanduses eriti palju problemaatikat tekitanud
Covid-19 viirusepuhang, mille mdjutustest pole puutumata jaanud ka Eesti ithisrahastusettevotted.
Olukord on tekitanud palju teadmatust ning kdik intervjueeritud platvormid on tdheldanud, et
investorid on eriolukorra kehtestamise ja majanduslanguse tagajdrjena kaalutlevamad ja
konservatiivsemad. Funderbeami platvormil tehtavate investeeringute suurus on kuni 50%
ulatuses vdhenenud ning vidiksema rahakotiga investorid on jidtnud ka oma investeeringud
tegemata. Investorid on iiles ndidanud huvi turvalisemate investeerimistingimuste vastu ning nad
pooravad rohkem tdhelepanu olemasolevate portfellide tlalpidamisele, mitte niivord uute
investeerimisvdimaluste otsimisele. (Mardisoo 2020) Crowdestate platvormil on lisaks

investeerimisvalmidusele vihenenud ka investorite arv (Linnupdld 2020).
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Kriisiolukorra madalhetk tekkis aprillis, mil kampaaniate maksumus langes oluliselt.
Crowdestate’i drimahud on vdhenenud nii Eestis kui ka mujal Euroopas 50-60%. Platvormil
pakutavate rahastusprojektide védrtus on langenud 2/3 vorra, kuid nende arv on seejuures samaks
jdanud (4-6 projekti kuus). (Linnupdld 2020) Ka Estateguru tulemused olid aprillis mdnevorra
tagasihoidlikumad, mistdttu kohandati vastavalt enda riskipoliitikat (Lepik 2020). Funderbeam on
seevastu tdheldanud, et ettevdtete arv, kes soovivad majandusraskustesse sattumise viltimiseks
ithisrahastusega ,,raha tdsta“, on tousnud ning seega on projektide arv suurenenud. Edukalt on
finantseeritud 2 uut kampaaniat. (Mardisoo 2020) Moneyzeni platvormil ei ole kriisi tulemusel
laenulepingute makseviivitused oluliselt kasvanud ning mdju on olnud suhteliselt véike tulenevalt
laenutaotluste tagasihoidlikumast mahust ja ettevotte konservatiivsemast krediidipoliitikast.
(Markus 2020) Vorreldes aprilliga on ihisrahastusturg maikuu jooksul siiski taastuma hakanud.
Estateguru t01 vélja, et mitmed nende nditajad (uute investorite arv, investeeritud summad,

deposiidid) on madalhetkega vorreldes oluliselt paranenud (Lepik 2020).

3.4. Jareldused ja ettepanekud

Eesti iihisrahastusturu areng on olnud kiire ja alates 2008. aastast, mil loodi esimene platvorm, on
turg nii ettevotete arvu kui ka rahalise mahu poolest iga aastaga suurenenud. Kdige rohkem on
siinsel iithisrahastusmaastikul erinevaid laenupdhiseid platvorme, mille seast domineerivad selgelt
P2P platvormid. Neile jérgnevad kinnisvarapohised ja mitut thisrahastuse liiki pakkuvad
platvormid. Faktooringu-, osalus- ja annetuspohiste platvormide turuosa on sama suur. Kodige
vihem on Eestis auhinnapohiseid platvorme. Miiligitulu suuruse poolest on esikohtadel samuti
P2P laenamise ja kinnisvarapdhine iihisrahastus ning neile jargneb osaluspdhine iihisrahastus.
Teiste liikide tulu on kordades vidiksem. Seega vastab tdele autori hiipotees, et annetus- ja
auhinnapohised platvormid on vdhem tulusad kui laenu- ja omakapitalipohised platvormid.
Finantsandmete analiiiisist selgub, et lisaks tihisrahastusvaldkonnale sdltub platvormide miiiigitulu

ka nende vanusest — kauem turul olnud platvormide teenitav tulu on suurem.

Kasumlikkuse poolest jérjestuvad iihisrahastuse liigid jirgnevalt (alates kasumlikemast):
kinnisvara, mitme liigi segu, annetuspdhine, auhinnapdhine, faktooring, P2P laenamine ning
osaluspdhine. Jarelikult tuleb timber liikata hiipotees, et suuremad ja kauem turul olnud platvormid

on kasumlikumad. Keskmisest suuremate ja vanemate platvormide hulgast kuulub keskmisest
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kasumlikumate platvormide hulka vaid 42%. Et uurida tihisrahastusettevotete tegevuse tasuvust
teostati ka puhaskasumimarginaali analiiiis. See néitas, et 54% platvormidest tegutsevad positiivse
vOi nullmarginaaliga ning 46% negatiivse marginaaliga. Jirelikult peaksid peaaegu pooled

platvormid oma kulusid paremini kontrolli all hoidma.

Eesti iihisrahastusplatvorme intervjueerides selgus, et kasumlikkuse kujundamiseks kasutatakse
erinevaid mudeleid. Nende iihiseks tunnuseks on aga see, et need podravad rohkem tidhelepanu
pigem iihele tihisrahastusprojektis osalevale poole (investorite vdi kampaaniate) grupeerimisele
mingi tunnuse alusel. Investoreid grupeerivate reitingusiisteemide eesmérgiks on {ildjuhul
soovitada panustatava summa alusel neile sobivaid projekte. Kampaaniaid hindav mudel
voimaldab rahastajatel projekte mingi universaalse nditaja (nt. krediidiskoori) jdrgi vorrelda.
Uhisrahastusplatvormide tulu kujuneb suures osas kampaania algatajatelt kapitali kaasamise ja
ndustamisteenuste osutamise eest. Peamiseks makseks on edukaks osutunud projektide
finantseerimise tasu, mis jiib {ildjuhul 2,5-5% vahemikku. Uhe ettevdtte puhul on makseks 30%
laenuintressist. Koik intervjueeritud platvormid t66tavad AON mudeli pohimottel ja seega ei saa
nende nditel kontrollida hiipoteesi, et AON mudelit kasutavad iihisrahastusplatvormid on

kasumlikumad kui KIA mudelit kasutavad platvormid.

Kvaliteedi tagamiseks ja hea maine hoidmiseks on koigil ettevotetel vélja tootatud pohjalik
projektide taustakontrolli metoodika, mille alusel ebakvaliteetsed kampaaniad vilja filtreeritakse.
Platvormipoolne hindamisprotsess kinnitab kampaania algatajate poolt esitatud informatsiooni
toepdrasust ning projekti tdendosust edule. Enamik finantseeringut taotlevatest projektidest ei
vasta koigile hindamiskriteeriumitele ning platvormidele pddseb maksimaalselt 10%
kandideerijatest. Pohjalik ja sisukas taustakontroll on oluline ka vdimalikult korge edumédra
saavutamiseks. Koigil intervjueeritud platvormidel, mis antud kiisimusele vastasid, on see
viahemalt 90%. Intervjuude kdigus kogutud andmed tdestavad autori hiipoteesi, et kasumlikumatel

ithisrahastusplatvormidel on edukate kampaaniate osakaal suurem.

Rahastatavate projektide védrtused algavad paarist tuhandest eurost ning intervjueeritud
platvormide suurima kapitalivajadusega kampaania on olnud 5 miljonit eurot. Keskmiselt jaédb
projektide véirtus lildjuhul paarisaja tuhande euro ulatusse. Intervjuude vastuseid analiiiisides
selgus, et platvormil rahastatavate kampaaniate véartus soltub eelkdige tihisrahastuse liigist ning

platvormide kasumlikkus ei ole kampaaniate vdirtusega otseselt seostatav. Seega ei leidnud
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kinnitust autori piistitatud hiipotees, et kasumlikematel {ihisrahastusplatvormdel rahastatakse

suurema viirtusega projekte.

Eesti tihisrahastusturu olulisimaks arengusuunaks peeti regulatiivsete muudatuste sisse viimist.
Hetkel puuduvad seadusandlusest konkreetselt ihisrahastamist puudutavad o6igusaktid, kuid
jdrgmisel aastal peaks joustuma Rahandusministeeriumi ja Euroopa Liidu koost6dna valminud
eestikeelne iihisrahastuse mairus. Teiseks aktuaalseks turgu mojutavaks trendiks peeti Covid-19
viirusepuhangut, mis on enamikke platvorme mdjutanud negatiivselt. Peamised muutused on
toimunud investorite kditumises, kes on muutunud kaalutlevamaks ja konservatiivsemaks.
Projektide arv Eesti turul vdhenenud ei ole, kuid nende vairtused kokkuvdttes on oluliselt
langenud. Kriisiolukorra madalseis oli aprillis, kuid maikuu jooksul on ettevotete nditajad

paranema hakanud.

Tegemist on autori teada esimese t60ga, mis kaardistab pdhjalikult &ra kdik Eestis registreeritud
tthisrahastusplatvormid ning analiilisib nende finantsnditajaid. Olulise lisavdirtusena keskendub
to0 just Uhisrahastusplatvormide edukusele, analiiisides nende kasumlikkust ning vaadeldes
erinevaid meetodeid, mida platvormid on enda &rimudeli edukuse tdstmiseks rakendanud.
Varasemad akadeemilised uuringud on keskendunud peamiselt {ihisrahastusplatvormidel
tegutsevatele investoritele voi kampaaniate edukusele, kuid platvormide eripédrasid on uuritud
vihesel mééral. TOO teoreetiline osa toob vilja mitmeid ettepanekuid, kuidas platvormid saavad
enda kasumlikkust suurendada. Baber’i (2019) kontseptuaalse kasumlikkuse mudel soovitab
jagada investorid ja projektid omavahel vastavuses olevatesse klassidesse, et leida iga kampaania
jaoks selle rahastamiseks kdige sobilikumad investorid. Praegu kasutavad Eesti platvormid
reitingusilisteeme vaid osaliselt, rohudes kas investorite voi projektide grupeerimisele. Peale selle
selgub to0st, et teadlased on joudnud jéreldusele, et AON hinnastamisstrateegia tagab suurema
kasumlikkuse kui KIA ning seda pdhimdtet Eesti platvormid ka jdrgivad. Samuti teostatakse
kampaaniatele pohjalikku taustakontrolli ja analiilisi, mis erinevate teadustddde pohjal platvormi
mainele ja edukusele kaasa aitavad. T60 kirjutamise kédigus puhkenud Covid-19 pandeemia andis
voimaluse t60s vilja tuua ka tekkinud olukorra esmase mdju tihisrahastuse sektorile, tdstes seeldbi

t00 aktuaalsust veelgi.

Kédesoleva t00 autor soovib tulevikus t60 empiirilise osa kvalitatiivset poolt korrata,
intervjueerides kdoiki Eesti tihisrahastusplatvorme, et ndha, kas saadud tulemused kattuvad

kdesolevas t60s kasutatud valimi pdhjal tehtud jareldusega.
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KOKKUVOTE

Kédesoleva bakalaureusetod eesmérgiks oli kaardistada Eesti thisrahastusturul tegutsevad
ettevotted ning selgitada vélja, kuidas kujuneb nende kasumlikkus. Sellest ldhtuvalt piistitas autor
viis hiipoteesi, mis puudutavad platvormide kasumlikkuse suurendamise ja tulu kujunemise
mudeleid. Nende kontrollimiseks kasutati nii kvantitatiivset kui ka kvalitatiivset uurimismeetodit,
mis hdlmasid kirjeldavat statistikat ja intervjuusid. Analiilisi teostamiseks kasutati 28

ithisrahastusplatvormi finantsandmeid ning nelja platvormiga 14bi viidud intervjuusid.

Finantsinformatsiooni analiiiisist selgus, et suurim osa (39%) Eesti lihisrahastusplatvormidest
tegeleb P2P laenamisega. Jiargnevad kinnisvarapohise iihisrahastuse valdkond ja mitme
ithisrahastusliigi segu pakkuvad platvormid. Miitigitulu poolest kuulub suurim turuosa taaskord
P2P laenamise liigile (69%). Silmapaistvaimaks platvormiks osutus Bondora, kelle tulu moodustas
kogu sektori omast 88%. Kahel jirgneval positsioonil paiknesid teenitud tulu jérgi
kinnisvarapohised Estateguru ja Crowdestate. Kdige vihem tulusad on annetus- ja auhinnapohised

platvormid, mis vastab ka autori piistitatud hiipoteesile.

Uhisrahastusplatvormide vanuseline analiiiis niitas, et mida vanem on ettevdte, seda suurem on ka
teenitav tulu. Tulemusi kasumlikkusega kdrvutades selgus aga, et see ei ole eelmainitud néitajatega
korrelatsioonis, nagu autor oma piistitatud hiipoteesiga arvas. Keskmisest suuremate ja vanemate
platvormide hulgast kuulub keskmisest kasumlikumate platvormide hulka vaid 42%.
Uhisrahastusturu  kasumlikkust tervikuna analiiiisides selgus, et enamik platvorme (61%)
tegutsevad kahjumis voi nullkasumis, mis on suures osas tingitud sellest, et tegemist on vordlemisi
uue drivaldkonnaga ning paljud ettevotted investeerivad suure osa sissetulekust platvormi edasise

arengu tarbeks.

Intervjuude kéigus iihisrahastusplatvormidelt nende kasumlikkuse kujunemise kohta kiisides
selgus, et rakenduses on erinevaid reitingumudeleid, mis réhuvad pigem kas investoreite voi
projektide grupeerimisele. Inverstoreid grupeerivate reitingusiisteemide eesmérgiks on {ildjuhul

soovitada panustatava summa alusel neile sobivaid projekte. Kampaaniaid hindav mudel
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voimaldab rahastajatel projekte mingi universaalse nditaja (nt. krediidiskoori) jdrgi vorrelda.
Rahastuskampaaniate vdirtuste analiiiisist ilmnes, et projektide maht ja platvormi kasumlikkus ei
ole omavahel sdltuvuses, vastupidiselt autori poolt eeldatule. Kiill aga ilmnes, et nditeks kinnisvara
ja omakapitalipdhiste platvormide kampaaniate summad on suuremad kui P2P platvormidel.
Kasumlikkuse analiiiisist selgus veel, et see on korrelatsioonis platvormide edumiiraga, mida

autor ka hiipoteeside piistitamisel eeldas.

Uhisrahastusplatvormide suurim osa sissetulekust tekib kampaania algatajatelt saadud maksetest
edukate projektide finantseerimise ja neile ndustamisteenuste osutamise eest. Investoritele on
tehingute tegemine kas tasuta vOi vdga véikse hinnaga ning ka litkmemaksu ei vdeta. Investorite
ja ettevotjate silmis hea maine sdilitamiseks on koigil platvormidel vilja todtatud pohjalik
projektide taustakontrolli metoodika. Statistika nditab, et investorid ise projektide taustakontrolli

tavaliselt ei teosta voi kui nad seda teevad, siis on see véga pealiskaudne.

T606 empiirilise osa tulemuste pdhjal tegi autor jérgnevaid jareldusi:

e ihisrahastusinvestorite prioriteediks on kampaania rahastamise eest teenitav tulu, mistdttu
on iihisinvesteerimisplatvormid edukamad kui iihissponsoreerimisplatvormid;

e platvormil rahastatavate kampaaniate vairtus soltub iihisrahastuse liigist, mida tdestab
asjaolu, et kinnisvara ja ettevotete arendusprojektide ellu viimine nduab suuremat kapitali
kui néiteks eraisikute tarbimislaenud;

e on kdige tdhusam, kui tulu mudel toetub enamjaolt projektide korraldajatelt ndutavatele
maksetele, sest kui investoritele suuremad tehinguhinnad kehtestada, vodivad nad
konkureerivate platvormide kasuks otsustada;

e investorid usaldavad platvormide poolseid projektide hinnangu meetodeid ning tuginevad
investeerimisotsuste tegemisel pigem portaalis esitatud infole kui iseseisvate

taustakontrollile.

Autori arvates oli kdesoleva t66 peamiseks piiranguks see, et platvormide kasumlikkuse mudelite
ja projektide edumaiira kohta pole info avalikult kéttesaadav. Seega tuli vajalik informatsioon
koguda aegandudvamate kvalitatiivsete meetoditega. Autor soovitab tulevikus uuringut korrata
koiki Eesti tihisrahastusplatvorme intervjueerides, et ndha, kas saadud tulemused kattuvad

kdesolevas t60s kasutatud valimi pdhjal tehtud jareldusega.
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Kiesolev bakalaureusetod voib pakkuda huvi nditeks majandusanaliiiitikutele, investoritele ja
majandustudengitele, kes soovivad saada iilevaadet Eesti iihisrahastusturu olukorrast ning
erinevate platvormide finantsnditajatest. TO0 teoreetiline osa voib kasulikuks osutuda
ithisrahastusprojektidesse investeerimisega alustada soovivale isikule vO&i ka projekti
finantseerimiseks kapitali vajavale ettevotjale, kes saavad tutvuda erinevate iihisrahastamise
variantidega ning Eesti turul eksisteerivate vdimaluste ja alternatiividega. Kdige enam vodivad
kdesolevast toost kasulikku informatsiooni leida iihisrahastusplatvormide asutajad ning nende
juhtimisega seotud isikud. T66 annab pdhjaliku iilevaate tihisrahastusplatvormide kasumlikkusest,
seda mdjutavatest teguritest ja suurema kasumlikkuse saavutamiseks sobilike meetodite
rakendamisest Eesti platvormide niitel. Seeldbi vdimaldavad t66 tulemused tuvastada
ithisrahastusplatvormidel kitsaskohti enda &rimudelites ning vdimalikke arengusuundi, mis
aitaksid platvormide tegevust muuta efektiivsemaks. Olulise ja aktuaalse lisavdédrtusena annab t66

esmase lilevaate Covid-19 pandeemia mdjust Eesti tihisrahastussektorile.
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SUMMARY

MAPPING THE ESTONIAN CROWDFUNDING MARKET: SUCCESS FACTORS OF THE
PLATFORMS’ PROFITABILITY

Catarina Kurg

Crowdfunding is a fast-growing and modern way of financing that offers an alternative method for
finding funding. Thanks to many different crowdfunding platforms, getting a loan and financing
projects has become a fast and effective proccess, which refrains from the excessive bureaucracy
that usually comes with raising money through traditional financial indermediaries (banks). The
main benefit of crowdfonding platforms for borrowers is that they have made it possible to find
alternative funding for entities and projects that can not get financing from banks because of their
small size, illiquidity or insufficient financial capacity. This option is often used by starting and

growing companies, but also individuals.

As Estonia is technologically a very advenced country and has a rather young structure of
population, the local people are very open to new innovations and eager to invest in crowdfunding
projects. Bernardez et al. (2017) have discovered that although there are not many inhabitants and
the GDP per capita is average, Estonia has the most willing online crowd investors in Central and

Eastern Europe.

Because crowdfunding is a new area, Estonian crowdfunding scene and the success factors of the
platforms’ profitabilty have not been examined very throughly. Therefore the author wanted to
examine these topics in this Bachelor thesis. The main purpose of this paper was to map the entities
that operate in Estonian crowdfunding market and to find out how their profitability and income
develops. Also, the autor wanted to create a trustworthy database about the current market

situation, that all interested parties could use.
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Five hypotheses were formed as follows:
e bigger and older crowdfunding platforms are more profitable;
e donation- and reward-based platforms earn less revenue than lending- and equity-based
platforms;
e the crowdfunding platforms that use AON model are more profitable than the ones that use
KIA model,;
e more profitable platforms have a higher projects’ success rate;

e more profitable platforms finance the projects that have a higher value.

To test the hypotheses the autor used both quantitative and qualitative methods of research. The
quantitative part consists in coducting a statistical analysis of the financial data of 28 crowdfunding
platforms that are represented in Estonian Business Register for the time periood 2014-2018. For
the qualitative part the author conducted interviews with four Estonian crowdfunding platforms.
The research objects of the iterviews were selected from the three biggest crowdfunding types in

Estonia and based on their size.

The results showed that the largest part (39%) of platforms in Estonia belong to the P2P lending
sector. Next most common types are real estate based financing and platforms that offer a mix of
different crowdinvesting methods. Based on revenue, the biggest market share (69%) also belongs
to P2P lending sites. Crowdsponsoring sector has the lowest income as the author expected. It was
also concluded that older platforms are usually bigger in revenue, but this does not mean that they
have the largest profits. Many big crowdfunding platforms use their income for expanding

purposes.

The interviews’ answers indicate that there are many different profitabylity models in use, that
have a bigger eamphasis on raiting rather investors or campaigns. The purpose of most rating
systems is to suggest investors the most suitable investing opportunities based on the size they
wish to invest or offer them an universal criteria that would help them make investment decisions.
The platforms’ revenue mostly comes from fees for project developers that are paid when their
campaign succeeds. There are no membership fees for investors. It was also concluded that the
value of funded projects depends on the crowdfunding type and not on the platforms’ profitability
as the author initially assumed. On the ohter hand, information collected during interviews proves

the author’s expactation that more profiable platforms have a higher projects’ success rate.
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In the author’s opinion, the main limitation of this paper was that the information about platforms’
profitability models and success rates is not available publicly. Therefore the information needed
to be collected using time consuming qualitative methods. The author suggests to interview all
crowdfunding platforms in Estonia to see if the results match the conclusions drawn form this
reserch’s sample. The outcomes of this paper could be useful for crowfunding investors, economic
analysts and platforms’ management teams, who wish to get an overview of the current market
situation. In addition, the information provided could help entrepeneurs, who are looking for an
alternative way for financing their project or company. As an important and topical added value,
this Bachelor thesis gives a first overview of the impact of Covid-19 pandemic on Estonian

crowdfunding sector.
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LISAD

Lisa 1. Intervjuu kiisimused

1.

1.1.

1.2.

Millised on tdnased Eesti iihisrahastusturu olulisemad arengud (regulatiivsed,
konkurentsisituatsioon, Covid-19 modju, turu iildine olukord)? Kuidas need Teie
dritegevust mojutavad?

Kuidas ndete Covid-19 mdju oma tdnavusele &ritegevusele? Positiivselt/negatiivselt?
Kampaaniate arv platvormil on pigem kasvanud/kahanenud? Edukate kampaaniate arv
platvormil pigem kasvanud/kahanenud?

Kas viikeettevotted on ténases situatsioonis rohkem Teie poole pdérduma hakanud? Kas
on nédha tendentsi ka teatud keerulisemates oludes sektorite suurenenud huvis kampaaniaid
korraldada (turism, hotellindus, restoranid jne)?

Milliseid meetodeid enda aris rakendate, et hoida enda
platvormi reputatsiooni investorite/kampaaniate korraldajate silmis?

Milline on Teie tulu teenimise/tasude kujunemise mudel? Kuidas see kujuneb? Millistest
komponentidest see koosneb? Mille eest ja kui palju Te tasusid kiisite kampaania
korraldajatelt? Kas rakendate litkkmemaksu kampaania korraldajatele, investoritele?

Kui suure vdirtusega projekte Teie platvormil (keskmiselt) rahastatakse?

Kui suur on teie projektide eduméér (success rate)? Kui suur osa koikidest kampaaniatest
on edukad?

Milliseid meetodeid olete rakendanud, et kampaaniate kvaliteeti hoida?

Kas kasutate oma platvormil mingit sorti kampaaniate reitingute siisteemi? Kui jah, palun
kirjeldage.

Kas kasutate oma platvormil investorite reitingute siisteemi? Kui jah, palun kirjeldage.
Kui kasutate reitingute siisteemi, siis millistesse klassidesse te kampaaniaid ja investoreid
jaotate ja millised on iga klassi osakaalud (kui palju kampaaniaid ja investoreid igasse

klassi kuulub)?
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Lisa 1 jarg

10. Kas teete platvormile piirgivatele projektidele/ kampaaniatele eelnevalt

11.

pohjaliku analiilisi vOi on see iilesanne jdetud pigem iga investori enese kanda? Kui teete,
siis kui palju taotluseid selle aluselt keskmiselt tagasi liikatakse?
Kas poorate tdhelepanu sellele, et Teie platvormil pakutaks mitmekesist

investeerimisprojektide valikut? Kui jah, siis kuidas seda tagate?
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