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LUHIKOKKUVOTE

Moderne tihisrahastus on vorreldes teiste finantsintrumentidega pigem uus nihtus, mille turumaht
Euroopas, kui turust vilja jitta Uhendkuningriigid, kahe kordistus. Kiesoleva magistritdd
eesmdrgiks on vidlja selgitada, millised tegurid mdjutavad investeerimisportaali Crowdeste
investorite portfellide tootlust. Eesmérgi saavutamiseks on autor kasutanud iihisrahastusplatformi
Crowdestate investorite tehinguid kirjeldavaid esmaseid andmeid. Andmestikes on 3694
investeerimisplatvormipohist investorite portfelli ja 39 erinevat investeerimisvoimalust.
Magistritods viiakse ldbi regressioonanaliiiis kasutades vdhimruutude meetodit, kus soltuv
muutuja on laenuperioodi 10pus saadud tegelik intress. Soltumatuteks tunnusteks on riskiklass,

kapitaliklass, investeeringuliik, varaklass ja teised portfelli kirjeldavad muutujad.

Antud magistritd6 tulemustena toob autor vilja, et investeerimisperioodi ja tegeliku intressi vahel
esines negatiivne seos. Mudelid nditavad, et kui laenuperiood iihe pdeva vorra pikeneb viheneb
intress 0,01%-0,02%. Kapitaliklasside puhul leiab autor, et mida rohkem on laenud tagatud, seda
viiksem on nende tootlus. Omakapitaliga seotud investeerimisvdoimalustest koostatud portfellid
teenivad mudeli jargi 18,6%-20,1% kdrgemat tootlust, kui ainult tagatud laenudest kokkupandud
portfellid. Varaklasside 16ikes teenivad toostusega seotud projektid 15,8% kdrgemat tootlust, kui
arendusprojektidega seotud portfellid. Seevastu kaubandusega seotud projektid teenivad 3,3%
védiksemat intressi, kui arendusega seotud projektid. Mudelites ei ole oluline, kas tegemist on
ettevotte konto voi eraisiku kontoga. Kiill aga teenivad ettevotte kontod keskmiselt 0,53% rohkem

intressi kui eraisikute kontod. Riskiklassid ei osutunud mudelites oluliseks.

Votmesonad: tihisrahastus , ihisrahastus portfell, portfelli tootlus, Crowdestate



SISSEJUHATUS

Uhisrahastus on vorreldes teiste finantsintrumentidega pigem uus néhtus. Esimene
ithisrahastusportaalid, mida saab vdrrelda tdnapdevase iihisrahastamisega, tekkisid Ameerika
Uhendriikides kui, 2003. aastal loodi portaal Artistshare (Freedman, Nutting 2015). 2016 aastal oli
niiteks Euroopa turu investeeringute maht 7,7 miljardit eurot. Kui vilja jitta Uhendkuningriidid,
siis kasvas 2016 aastal turg iile 100% - umbes iihelt miljardilt eurolt iile kahe miljardi euroni
(Expanding Horizons...2018). See niditab seda, et tegemist on uue ja kiiresti areneva
investeerimisharuga. Kiirele arengule aitavad kaasa vordlemisi korged tootlused, madalad

tehingukulud ja vdike minimaalne investeering.

Ka Eestis on ithisrahastamine viimaste aastate jooksul populaarsust kogunud. 2016 aastal oli Eesti
turumahult elaniku kohta Euroopas Uhendkuningriikide jérel teisel kohal — 62,68 eurot per capita
(Expanding Horizons...2018). Sage kajastus meedias ja erinevates investeerimisblogides tdstab
eestlaste teadlikkust iihisrahastusest. Samuti aitab eestlaste iihisrahastuse aktiivsusele kaasa
asjaolu, et turule on tulnud viimaste aastate jooksul mitmeid iihisrahastusportaale. Isepankur, uue
nimega Bondora, on Eesti esimene oma iihisrahastusplatvorm, mis sisenes turule 10 aastat tagasi.
Téanaseks on Eesti turg mitmekesistunud ja turule on tulnud veel sellised portaalid nagu Estateguru,
Investly, Omaraha, luvo Group, Crowdestate ja veel mitmed teised. Antud fakte silmas pidades

saab jareldada, et teema on aktuaalne nii Eestis kui ka vélismaal.

Autor keskendub magistritods inveteerimisplatvormile Crowdestate. Tegemist on kinnisvara
ithisrahastus platvormiga, mis alustas oma tegevust 2014. aastal. Platvorm on kiiresti arenenud ja
hetkel on {iks suurimaid tegijaid Eesti turul. Portaalil on iile 30 tuhande kasutaja ja on kaasanud
erinevatesse investeerimisvoimalustesse iile 65 miljoni euro, keskmise tootlusega 18,38%.

(Crowdestate, Meie lugu)

Kédesoleva magistritdd eesmérgiks on vilja selgitada, millised tegurid mdjutavad

investeerimisportaali Crowdeste investorite portfellide tootlust. Eesmérgi saavutamiseks sai autor



tihisrahastusplatformilt investorite tehinguid kirjeldavad esmased andmed, mille pdhjal viib autor
1abi kvantitatiivse uuringu. Uurimisiilesanneteks on:

Uurida riskiklasside moju portfelli tootlusele.

Uurida kapitaliklasside moju portfelli tootlusele.

Uurida investeeringuliikide mdju portfelli tootlusele.

Uurida varaklasside moju portfelli tootlusele.

Uurida investeerimisperioodi moju tegelikule intressile.

o g > w N E

Vorrelda institutsionaalsete ja erainvestorite portfellide tootluseid.

Uurimisiilesande tditmiseks viib autor andmetega 14bi regressioonanaliiiisi. Crowdestate kiest
saadud andmed on ristandmed ning selle tottu kasutab autor analiilisiks vdhimruutude meetodit.
Regressioonanaliilisi soltuvmuutuja on investorite investeerimisperioodi 10pus kajastatud
portfellipdhine tegelike intresside kaalutud keskmine. SSltumatuteks muutujateks on riskiklassid,
kapitaliklassid, investeeringu liigid, varaklassid, investeerimisperiood, kas tegemist on
intstitutsionaalsete vOi erainvestoritega ja teised portaalipohiste portfellide karakteristikud.

Magistritoos kasutatakse deduktiivset regressioonanaliiiisi.

Esimeses peatiikis annab autor iilevaate tihisrahastuse olemusest, ajaloost ja liikidest. Esimese
peatiiki teises osas kdsitleb autor iihisrahastusega seonduvaid riske ja seda, millised faktorid
mdjutavad iihisrahastuse portfelli kokku panemist. Kisitlusele tuleb Markovitzi portfelliteooria
ning erinevad iihisrahastuse teemalised uurimused. Kolmandas osas tutvustab autor Crowdestate

tihisrahastusplatvormi.

Teises peatiikis annab autor iilevaate valimist. Autor annab iilevaate algselt Crowdestatelt saadud
andmete kirjeldusest. Autor toob vilja olulisema valimit kirjeldava statistika ja tutvustab tipsemalt
sOltumatuid muutujaid. Viimases osas kirjeldatakse magistritoos kasutatavat metoodikat.
Kolmandas peatiikis viiakse 1dbi regressioonanaliilis vihimruutude meetodil. Kolmanda peatiiki

teises osas esitab autor magistritod tulemused ja ettepanekud.

Magistritdo autor soovib tinada oma juhendajat dotsent Karin Joeveeri juhiste, abi ja toetuse eest,
mis aitasid kaasa t660 valmimisele. Samuti soovib autor tinada Crowdestate tegevjuhti Loit

Linnupdldu andmestike ja koost6o eest.



1. UHISRAHASTUS

Kéesoleva  peatiiki eesmérgiks on anda pdgus iilevaade iihisrahastusest kui
investeerimisvoimalusest. Esmalt rddgib autor iihisloomest, millest iihisrahastamine on vélja
kujunenud ning Veeb 2.0-ist tdnu millele on {ihisrahastamine kui ndhtus iildse voimalik. Seejérel
defineerib autor, mis on iihisrahastus, kirjeldab selle ajalugu ja olemust ning iihisrahastuse liike.
Sellele jiargneb lilevaade riskidest ja iihisrahastusportfelli koostamisest. Viimases osas tutvustab

autor Uihisrahastusplatformi Crowdestate.

1.1 Uhisrahastuse mdiste, olemus, ja ajalugu

Enne kui hakata rddkima lihisrahastamisest, tuleb peatuda iihisloome moistel. Mitmed maailma
juhtivad ettevotted on hakanud katsetama ideed kasutada oma kasutajate tagasisidet, et arendada
oma tooteid voi vélja todtada uusi. Analoogselt vabatarkvarale on mote selles, et ideegenereerimise
faasis aitavad suurel méiral kaasa kasutajad, keda on viga palju, ning kes on reaalsuses ettevottele
tundmatud. Selliseid ettevotmisi on hakatud kutsuma {ihisloomeks, inglise keeles
,,Crowdsourcing”. (Poetz, Schreier 2012) Erinevad platvormid nagu Wikipedia, Freelancer.com,
Amazoni MTruk, InnoCentive, oDesk ja American Idol kaasavad inimesi organisatsiooniliste
otsuste tegemise protsessis. Howe (2006) on nimetanud neid protsesse ithisloomeks ning on
defineerinud seda néhtust kui: ,, funktsiooni, mida varem téitsid ettevotte tootajad, aga mis niitid
on allhangete raames vilja antud suurele defineerimata inimeste vorgustikule, kes todtavad vélja
uue toote vOi arendavad olemasolevat” (Kietzmann 2017). Howe selgitab, et tegemist on
tihisloomega ainult sellisel juhul, kui ettevote votab antud produkti tootmisesse ning hakkab seda
suurtes kogustes produtseerima. Teisisonu postitab firma oma probleemi Interneti, kus suur hulk
inimesi pakub sellele lahendusi, ning parim idee saab mingit sorti kompensatsiooni voi tasu.

Ettevote ise hakkab toodet massiliselt tootma omakasu eesmérgil (Brabham, D. C. 2008).

Uhisloome projektide libiviimine sai vdimalikuks tinu Veeb 2.0 (Web 2.0) veebirakendustele.
Moiste Veeb 2.0 viitab Interneti rakendustele, mis voimaldavad uut viisi interaktiivset

kommunikatsiooni, mis on suur samm edasi saaja ja vastuvotja mudelist. Sellise rakendused on



leidnud laialdast kasutust nditeks helifailide, muusika, filmide, blogide, sdnumivahetajate,
reisimise, kunsti, uudiste, méangude, spordi ja veel paljudes muudes valdkondades. Nende
aplikatsioonide suur populaarsus Interneti kasutajate hulgas viitab sellele, et rakendused aitavad
rahuldada kasutajate aktiivse osalemise vajadust. Algne idee Veeb 2.0 programmeerimisele tuli
vabatarkvara liikumiselt, kuid sellele on tdnaseks rakendust leitud ka ettevotlus maailmas

(Kleemann et al. 2008).

Nagu Barbham (2008) ja Kleemann et al. (2008) on vélja toonud on Veeb 2.0 véga oluline osa
holbustamaks Interneti kasutajate iihisloomele ligi pddsu. See omakorda annab ettevotjatele
ligipddsu investoritele vOi tarbijatele. Lédbi juhtumiuuringu on védlja toodud efektiivse
kommunikatsiooni ja inimeste vorgustiku olulisus. Barbham (2008) ja Kleemann et al. (2008)
védidavad, et just see on vdga oluline osa likskdik millises iihisrahastamise protsessis. Seda toestab
ka Lee et al. (2008) uuring. Lee identifitseerib kolm olulist Veeb 2.0 omadust, mis tdstavad
ettevotete iihisloome projektide tulusust: avatus, koostdd ja osavotmine. Veeb 2.0 tehnoloogia
lubab inimestel omavahel jagada rohkem erisugust teavet ning see annab ettevotetele voimaluse

leida kasuldikamise kohti (Belleflamme et al. 2010).

Uhisrahastus on inspiratsiooni saanud iihisloome kontseptsioonist (Poetz, Schreier, 2012), aga
esindab tdiesti omalaadset projektide rahastamise voimalust, mida vahendavad erinevad
spetsiaalselt sellel otstarbel vélja tootatud Internetilehekiiljed. Nagu igas teises arenevas
valdkonnas, on populaarsed ja akadeemilised kontseptsioonid iihisrahastamisest

arengustaadiumis, mis muudab hetkel kasutusel olevad tdielikud definitsioonid piiravateks.

Uhest vihestest avaldatud mdistetest antud teemal méiravad Schwienbacher ja Larralde (2010)
ithisrahastamise kui ,avatud pakkumise, peamiselt Interneti kaudu, rahaliste vahendite
eraldamiseks, kas annetuse vormis vOi vastutasuks mone tasu eest ja/voi hddletamisdigused, et
toetada ettevotteid konkreetsetel eesmérkidel.” Kuid isegi see ulatuslik mdiste ei ole paris tidpne,
sest erinevate valdkondade teadlased on {iihisrahastamiseks liigitanud ka nditeks muusikutele
fannidel poolt rahakogumiseks vélja kuulutatud kampaaniad ning ,, Peer-to-peer”’ laenud paljude

teiste hulgas (Mollick 2014).

Seega on iihisrahastamise ulatuslik méératlus raskesti moistetav, eriti kuna iihisrahastamine
hdlmab nii palju praeguseid (ja tdendoliselt ka tuleviku) kasutusvdimalusi paljudes erinevates

valdkondades. Teadlaste, kes uurivad uusi ettevotmisi ja ettevotlusrahastamist, kelle jaoks on



tthisrahastus eriti oluline, on eelistatum moiste kitsam méaratlus. Ettevotluse kontekstis on
jargmine mdiiratlus tdpsem, voOimaldades samas kontseptsiooni jatkuvat arengut:
,,Uhisrahastamine viitab ettevdtjate ja individuaalsete investorite joupingutustele rahastada
ettevotteid, kasutades selleks suhteliselt vdikseid investeeringuid suhteliselt suure hulga Internetti
kasutavate isikute poolt ilma traditsiooniliste finantsvahendajateta.” Selles sonastuses ei késitleta
Schwienbacheri ja Larralde'i (2010) vilja toodud kahte aspekti: iihisrahastamispiitidluse eesmérk
ja investorite eesmark. Mdlemat tiilipi eesmérgid on tidhtsad, kuid need on ka iihisrahastamise

aspektid, mis on kdige erinevamad (Mollick 2014).

Uhisrahastust on defineeritud ka kui: ,,Kollektsioon fondidest, mis tavaliselt tootavad 1dbi
veebirakenduse ning millel on suur hulk kasutajaid, kes aitavad projekte rahastada.” Selle moiste
kaks fundamentaalset elementi on tulnud tdnu Interneti arengule. Esimene neist on méirgatav
tehingukulude vihenemine, mis omakorda voimaldab koguda suurelt hulgalt inimestelt viikeseid
investeeringuid. Nendest viikestest investeeringutest vdivad kokku koguneda arvestatavad
summad. Teine asi, mida Interneti areng on vdimaldanud, on viia kokku investorid ja laenajad ilma
vahendajateta. Uhisrahastusplatvormid vdtavad vahendaja rolli enda kanda (Wilson, Testoni

2014).

Reaalsuses on iihisrahastamisel viga palju erinevaid liike ning selle tottu peab definitsioon olema
fundamentaalselt seotud selle ndhtusega. Sellepérast tuleks tihisrahastamist defineerida kui:
,,Protsessi, kus mingi projekt voi ettevote vajab investeeringut ning selle investeeringu saamiseks
kaasatakse avalikult raha suurelt hulgalt inimestelt, et saada kokku vajaminev kapital” (Forbes,

Schaefer 2017).

Uhisrahastamine selle tinases mdistes, sai alguse Ameerika Uhendriikides, kui Boston muusik ja
programmeerija Brian Camelio kéivitas 2003. aastal portaali ArtistShare. See on veebiportaal, kus
muusikud saavad taotleda oma fidnnidelt annetusi digitaalsete salvestuste tegemiseks. ArtistShare'i
esimene iihisrahastamise projekt oli Maria Schneideri jazz-album ,,Concert in a Garden”.
Schneider pakkus mitmetasandilist hiivede siisteemi. Néiteks 9,95 dollari suuruse panuse eest pidi
toetaja 2004. aasta alguses albumi alla laadimiseks kuuluma esimeste klientide hulka. Fénnid, kes
andsid 250 dollarit vdi rohkem (lisaks albumi allalaadimisele), olid loetletud albumile lisatud

brosiiiiris, kui osalejaid, kes ,,aitasid seda salvestada” (Freedman, Nutting 2015).



Uhisrahastus ettevdtete arvukus on viimastel aastatel kasvanud ja {ihisrahastusplatvormid nagu
Kick-Starter, Gofundme ja Indie GoGo haldavad miljonite dollarite véirtuses tehinguid.
Arvatakse, et 2012. aastal aitasid {ihisrahastusplatvormid rahastada miljon projekti ja kokku koguti
2,7 miljardit dollarit (Fan-Osuala et al, 2018). Viimastel aastatel on poliitikakujundajad ja
reguleerivad asutused hakanud iiha rohkem tdhelepanu podrama iihisrahastamisele - seda néitab
,wJumpstart Our Business Startups Act”, mis innustab viikeettevotete rahastamist Ameerika
Uhendriikides, leevendades mitmeid véirtpaberitega seonduvaid regulatsioone. Samuti lubab
antud seadus iihisrahastusportaalidel vélja anda véartpabereid (Robles 2012). Lisaks sellele on
paljud omavalitsused ja mittetulundusiihingud hakanud kasutama iihisrahastust, et rahastada
kodanikuiihiskonna projekte ja programme, mis on mdeldud iihiskonna {iildiseks hiivanguks

(Lindsay 2015).

Euroopa alternatiivse finantsturu raport nditab, et aastal 2016 kasvas Euroopa alternatiivsete
investeeringute turg, mille alla kuulub ka iihisrahastus, 41% ning turul tehtud tehingute véértust
hinnati 7,67 miljardi euroni. Kui jétta vilja Uhendkuningriigid, kelle siseturg on Euroopas suurim,
siis kasvas turg 101% 1,02 miljardilt eurolt 2,06 miljardi euroni 2016 aastal. 2016 aastal kasvas
turg kiiremini kui 2015 aastal, kui turu véirtus suurenes 72%. Samuti oli 2016 kasv kiirem kui
keskmine kasv vahemikus 2013 kuni 2016, mis perioodil suurenes turg 85% (Expanding
Horizons...2018).

Euroopa juhtiva iihisrahastuse siseturuga riik oli 2015 aastal Suurbritannia 5,61 miljardi euroga.
Teisele kohale jdi Prantsusmaa 444 miljoni euroga ning suuruselt kolmas oli Saksamaa 322 miljoni
euroga. Eesti oli antud arvestuses liheteistkiimnendal kohal 82,5 miljoni euroga. Teist aastat jirjest
oli Eesti turumahult elaniku kohta Euroopas Uhendkuningriikide jirel teisel kohal — 62,68 eurot

inimese kohta. Eestile jargnes antud nditajaga Monaco 50,78 eurot inimese kohta. (Ibid.)

Uhisrahastuse saab jagada kaheks: finantstulu mitte pakkuv iihisrahastus ja finantstulu pakkuv
ithisrahastus. Annetused ja preemia voi eeltellimine on finantstulu mitte pakkuvad tihisrahastuse
meetodid. Finantstulu pakkuvad iihisrahastuse mudelid on laenupdhine {iihisrahastus ja

osaluspohine iihisrahastus (Kirby, Worner 2014) (Joonis 1.).



Uhisrahastus

Annetus Preemia voi eeltellimine Laenupdhine Osaluspdhine
| | | | | |
Finantstulu mitte Finantstulu pakkuv
pakkuv iihisrahastus ithisrahastus

Joonis 1. Uhisrahastuse jagunemine
Allikas: Kirby, Worner (2014); Autori koostatud

Annetuse mudeli (donation model) puhul, nagu ka nimi {itleb, on tegemist sellise {ihisrahastuse
liigiga, kus investorid saavad inimestele, projektidele voi ettevotetele lihtsalt anda raha ilma
midagi tagasi saamata, ehk annetada. Seevastu annetuste saajad voivad rahastajatelt saadud rahaga

endale kasu teenima hakata. (Kirby, Worner 2014)

Preemia ja eeltellimuse mudelid (reward and pre-purchase model) on sarnased. Preemiamudel
pakub investorile mingit sorti mitterahalist kasu. Kasu vdib olla vdike, nditeks votmehoidja voi
investori nimi filmi [opptiitrites. Eeltellimuste mudel on sarnane. Investorid ei saa investeeringult
intressi, dividende vOi osa ettevotte tulust. Selle asemel pakub laenaja rahastajale nditeks toodet,
mille vdljatootamisse investor raha paigutas. Niiteks kui ettevdtja hakkab tootma muusikaplaati,
siis on rahastajal vOoimalus see tasuta saada voi madalama hinnaga osta, kui see valmis saab.

(Bradford 2011)

Laenupohine iihisrahastus (crowdlending) vdi P2P laenamine (peer to peer lending) on
ithisrahastamise liik, kus viiakse kokku isikud, kes soovivad laenu votta ja kes on valmis seda tasu
eest andma. (Finantsinspektsioon). P2P mudeli puhul annavad investorid laene korraks ja ootavad
tagastust. Uldiselt maksavad laenuvdtjad antud laenude pealt intressi. Osadel juhtudel saavad
investorid tagasi ainult laenu pohiosa — intressi ei maksta. (Kirby, Worner 2014) Laenuandjateks
ja laenuvotjateks voivad olla nii eraisikud kui ka institutsioonid. Laenuandjatele on laenupdhine
tihisrahastus alternatiivne investeerimisvoimalus, sest véljastatud laenude pealt makstakse

investoritele intressi. Investeerimisvoimaluse kogu maht saadakse tavaliselt kokku paljude
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investorite kdest ning soovitud laen edastatakse laenuvotjale alles hetkel, kui kogu soovitu

finantseering on kokku kogutud. (Galloway 2009)

Osaluspdhine tihisrahastus (equity-based) ehk investeerimispohine iihisrahastus on ettevotete
jaoks alternatiivne kapitali kaasamise vOimalus, mis juhul rahastuse taotleja pakub
ithisrahastusettevotte kaudu voOimalust investeerida taotleja vaartpaberitesse, aktsiatesse,
osakutesse vOi omakapitali instrumentidesse ning rahastaja saab vastutasuks osaluse, volakirja voi

osa projekti tulust (Finantsinspektsioon).

Osaluspdhise iihisrahastuse puhul on oluliseks iihisrahastusportaalide poolt ldbi viidud analiiiis,
mille eesmérk on kaitsta mitteprofessionaalsete investorite huve. Analiilisi saab teha enne voi
pérast rahastuse kokku saamist. Kui analiilis tehakse pérast raha kokku kogumist, vdib platvorm
lasta investoritel rahastusotsuse ise langetada. Kui projekt ei kogu piisavalt rahastust, siis ei ole
tihisrahastuse vahendajal pOhjust taustauuringut teha. Samuti vOib analiilisi 1dbi viia kas
ithisrahastusplatvorm ise voi teeb seda moni véline professionaalne hindaja. Nagu Borello et al.
(2015) labiviidud uuringust vélja tuli, siis 76% osaluspdhise tihisrahastuse pakkujatest viivad 1dbi
projekti tulemuslikkuse analiilisi. Seevastu ei teinud seda mitmed platvormid, mis keskendusid
start-up-idele. Need ettevotted viisid 1dbi ainult formaalse dokumentatsiooni kontrolli. (Borello et

al. 2015)

Kinnisvara tihisrahastus on sisuliselt osaluspohise iihisrahastuse iiks alaliikidest. Klassikaline
kinnisvara iihisrahastus toimib selliselt, et laenud on tavaliselt projektipdhiste investeeringutega.
Tegemist voib olla uusarendusega, renoveerimisega voi muude kinnisvaraprojekti puudutavate
toimingutega. (Schweizer, Zhou 2017) Uldiselt on antud investeerimis objektide puhul tegemist
esimese jirgu hiipoteekidega tagatud laenudega, millele annab arendaja tagatise, ning mille
investeerimisperioodiks on kuus kuni 18 kuud. Kinnisvara iihisrahastuse areng on endaga kaasa
toonud uut tiilipi investeerimisvoimalused. Ténapéeval pakuvad kinnisvara iihisrahastusportaalid
vOimalust investeerida omakapitali, anda vélja mezzanine laene ning véikeste korterite vdoi majade
renoveerimise asemel on vdimalik investeerida suurte kommertsprojektide rahastamisesse. (Vogel,

Moll 2014)

Ettevotjatel, kellel puuduvad finantsvahendid, et oma ettevotet rahastada, on tihtipeale raske leida
investoriteid, kes nende projekti finantseeriksid (Hellmann 2007). Viimastel aastatel on

iihisrahastamisest saanud ettevotjatele hea alternatiiv kapitali kaasamiseks. Enam ei loodeta
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annetuste- voi preemiamudelitele vaid pigem panustavad investorid laenudesse, mis pakuvad

tootlust intresside, dividendide ja/voi osaluse ndol (Hornuf, Schwienbacher 2015).

1.2 Uhisrahastus portfelli koostamine ja sellega kaasnevad riskid

Uhisrahastuse kiiret arengut on soodustanud investeerimisvdimaluste kdrged tootlused, mis on
traditsiooniliste varaklasside pakutavatest pikaajalistest ajaloolistest tootlustest kdrgemad. Kui
vaadata nditeks aktsiaturgu, siis antud varaklassi viimase 75 aasta keskmine pikaajaline tulusus
jadb vahemiku 10%-12%. Kinnisvara investeeringute puhul on sama niitaja 4%-8% ning
madalaimat keskmist pikaajalist tootlust pakub vdlakirjade varaklass 3%-6% (Saario 2016). Samas
kui me vaatame ainuiiksi Eestis tegutsevad iihisrahastusportaale (Bondora, Crowdestate,
Estateguru, Investly, luvo Group), siis jddvad tootlused vahemiku 9%-18%. Kdrgem tootlus toob
tildiselt endaga kaasa ka korgemad riskid. Leela (2016) uuringust tuleb vilja, et kdik finantstulu
pakkuvad tihisrahastuse liigid kuuluvad korge riskiga investeeringute hulka.

Krediidiriski loetakse iihisrahastamise puhul iiheks tdhtsaimaks riskitiilibiks. Krediidirisk on
lihidalt vastaspoole kohustuste mittetditmise oht. Diversifitseerimine voib aidata krediidiriski
maandada. Kui klassikalise laenuandmise puhul kannab riskid eeldatavalt laenu véljaandev
finantsasutus ning investorid ei kaota oma hoiuseid, siis lihisrahastuse puhul jaotatakse riskid

koikide investeerimisvoimalusse raha paigutanud investorite vahel dra (Agrawal et al, 2014).

Samuti on oluline vaadata ka iihisrahastusportaale puudutavat riski ehk platvormiriski. Kuna
tegemist on virtuaalteenusega, siis investorid peavad arvestama asjaoluga, et kui tekivad
probleemid internetiithendusega, siis voivad tehingud jadda digeaegselt tegemata. Lisaks sellele
on alati ka ohuks igasugused virtuaalriinnakud. Hikkerid vdivad investorite andmeid kuritarvitada
ja nditeks nende pangakonto andmeid avalikustada. Samuti on oluline mainida ka
investeerimisportaali  tegevusega  seonduvad riske ehk  platvormi  tegevusrisk.
Uhisrahastusportaalidega on esinenud situatsioone, kus iihisrahastusettevdte 1dpetab tegevuse, mis
vOib viljenduda investorite seisukohalt 100% investeeritud vahendite kaotamisega.(Kirby, Worner

2014)

Tihti tegeleb tihisrahastamine varajases staadiumis olevate projektidega, mis vdivad olla viga

ebakindla tulevikuga. Alati on risk, et pakutav investeerimisvdoimalus on ebakvaliteetne voi on
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tegemist pettusega. Lisaks on projekti 1dbi kukkumine vdi viivitused tagasimaksetega investorite
jaoks alati ohukoht. (Ibid.) See on omakorda sundinud {ihisrahastusplatvorme karmistama
projektide valiku protsessi. Mollick (2014) on vélja toonud, kiill preemiapdhise iithisrahastuse
kontekstis, et enamik laenuvdtjad suudavad laenuandjatele lepingutingimuste jargi tagasimakseid
teha, aga 75% laenuvotjatest teevad tagasimaksed hiljem, kui algselt oli kokku lepitud. Kui
investeerimisvdimalus kukub 1dbi, siis investeerimisplatvormid voi vilised ettevotted {iritavad
rahalisi vahendeid tagasi saada, aga enamasti ei ole need iiritused edukad, sest neil puudub tihti

ligipads laenuvdtjate varadele (Crowdfunding from an...).

Lisaks eelmainitule on olemas ka piiratud teabe risk. Niiteks voib olla driplaan voi ideed
kopeeritud mone olemas oleva ettevotte pealt. Samuti on vdga oluline projekti ldbipaistvus ja
labipaistev rahastamine, mille puudumine vdib kahjustada tulevasi ldbirddkimisi nditeks
potentsiaalsete tarnijatega. (Crowdfunding from an...). Uhisrahastus ei ole iildreeglina riikliku
finantsjirelvalve all. Uhisrahastusplatvormid ega ka finantseeringut taotlevad ettevotted ei pea
esitama teavet ning selle tottu ei pruugi investeerimisvoimaluse kohta saada olev informatsioon
olla piisav, et vastu votta investeerimisotsust, millesse saab suhtuda tdieliku kindlusega.

(Finantsinspektsioon)

Likviidsusrisk on oluline parameeter investori jaoks oige iihisrahastusplatvormi ja
investeerimisvdimaluse valimisel. Kinnisvaraturul mdistetakse likviidsusriski all investeeringu
realiseerumise hetkel valitsevat olukorda, kus turul puudub kinnisvara miiiija poolt méiratud
hinnataseme juures ostja. Sellest tulenevalt voib pikeneda investeeringust valjumiseks kuluv aeg.
Kui investor likviidsusriski realiseerumisel hetkel on ikkagi sunnitud projektist vialjuma, voib see
kaasa tuua antud investeeringu tootlikkuse vihenemise ning voimaliku kahjumi tekkimise. Lisaks
eelmainitule tekitab selline olukord lisakulusid, néiiteks tdiendavaid tasusid, Kkinnisvara
hindamisest tulenevaid kulutusi ja teisi kulusid. Lisaks voib likviidsusriski realiseerumise korral
investeeringust viljumine votta kauem aega. Erandiks on olukord, kus investor on ndus
investeeringu maha miilima tegelikust véirtusest odavamalt. (Crowdestate 2014)
Uhisrahastusplatvormid (vdi nende kaudu tegutsevad ettevotted) ei vdimalda iildjuhul realiseerida
investeeringut enne tdhtaega. Lisaks ei ole moningatel juhtudel jarelturgu, kus investorid saaksid
selliseid investeeringuid edasi miiiia (Finantsinspektsioon). Ténapdeval on aina rohkem
ithisrahastusplatvorme, nagu Crowdestate ja teised, millel eksisteerib jarelturg, kus investor voib
miiiia oma juba tehtud investeeringuid edasi, muutes oma investeeringu rahaks, tinu millele on

voimalik likviidsusriski maandada.
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Uhisrahastamine on viimaste aastate jooksul hakanud Ameerika Uhendriikides populaarsust
koguma, sest 2014. aastal muudeti see legaalseks akrediteeritud investoritele. 2016 said
akrediteerimata investorid hakata iihisrahastusse investeerima. Kuna positiivsed véljumised
ariingli investeeringutest (angel investments) votavad keskmiselt aega 6 aastat, ei ole hetkel veel
USA-s suudetud konkreetset iihisrahastusportfelli teooriat luua (Wiltbank 2005). Selle tdttu tuleb
ithisrahastusportfelli teoreetilist késitlust luues tugineda klassikalisele portfelliteooriale, mis on

vilja tootatud aktsiainvesteeringute jaoks.

Fundamentaalse portfelli teooria raamistiku on vilja to6tanud Harry Markowitz. Esitatud teooria
on aktivaportfellide loomiseks, mis maksimeerib oodatava tulu riskitaseme jaoks. Teooria jargib
pohimotet, et valides portfellivarasid, tuleb hinnata nende mdju tervele portfellile, mitte ldhtuda

nende liksikomadustest (Markowitz 1952).

Investeerimisvdimalused
° ° ®

QOodatav tootlus

Risk ehk standad halve

Joonis 2. Efektiivsuse joon
Allikas: Brealey et al. 2016; Autori koostatud

PShimotteliselt seisneb idee selles, et investorid peaksid ratsionaalselt kokku panema oma
investeerimisportfelli selliselt, et see pakuks voimalikult korget tootlust voimalikult madala
riskiga. Seda saavutavad investorid, kui nad panevad oma portfelli kokku mitmest erinevast
védrtpaberist, mis maandab mittesiistemaatilist riski ja vihendab volatiilsust. Igat portfelli saab
hinnata riski ja tootluse graafikuga. Investeerimisportfelle, mille risk on vastava tootluse kohta
voimalikult madal, kutsutakse efektiivseteks ning joon, mis riske ja tootlust iihendavad, kutsutakse

efektiivsuse jooneks (Optimizing... 2017). (Joonis 2)
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Markowitz ise mainis oma t00s, et teoreetiliselt on olemas téielikult efektiivne portfell, mis
koosneb iihest védértpaberist (see vadrtpaber peaks olema véga kdrge oodatava tootlusega ja teistest
sama oodatava tuluga viairtpaberitest madalama riskitasemega). Markovitz t6i vélja, et sellist
ideaalset vdirtpaberit ei eksisteeri, aga lildiselt on vdimalik kokku panna peaaegu sama efektiivne
portfell 1dbi diversifitseerimise ehk luua portfell, mis koosneb mitmest vdirtpaberist ja mille

tootlus ei kéitu ihel ajamomendil sarnaselt. (Markovitz 1952)

Markowitzi mudel pohineb seitsmel eeldusel, mida on reaalses elus vidga keeruline tdita. Sellele
vaatamata on Markowitzi mudel enam kui 60 aastat pérast selle loomist aluseks ténapdeva
rahandusteooriale, sealhulgas ka ,,Capital Asset Pricing Model -ile, indeksfondide ja
investeerimisfondide arengule, riskimaandamise strateegiatele ja veel paljudele laialdast kasutust

leidvatele teooriatele. (Vroomen, Desa 2018)

Samas on Markowitzi mudelil ka omad piirangud ning selle tottu on teadlased vélja pakkunud
mitmeid modifikatsioone nagu niiteks kahe faktori mudel. (Fama and French 2004) Mandelbrot
(1963) néitas oma uuringus, et aktsiaturgude tootlikus ei allu normaaljaotusele ja seda kirjeldab
paremini Pareto-Lévy jaotus, millel on 10pmatult standardhilbeid. Selle tdttu ei saa Mandelbroti

arvates standardhilvet kasutada riski moddikuna nagu Markowitzi teoorias. (Mandelbrot 1963)

Statman (1987) on arvanud, et aktsiaturgudel hésti mitmekesistatud investeerimisportfell peaks
koosnema vidhemalt 30 erinevast aktsiast. Kui votta arvesse, et lihisrahastust peetakse aktisatest
korgema riskitasemega investeeringu liigiks, siis peaks iihisrahastusportfell ilmselt koosnema
veelgi rohkematest erinevatest investeeringutest. Ots (2015) on oma blogis vélja toonud, et likski
ithisrahastusinvesteering ei tohiks iiletada 0,5% tihisrahastusportfelli kogumahust. Ta on toonud
nditeks, et kiimme eurot iihte laenu tasuks panustada inimestel, kes investeerivad kohe alguses

viahemalt 2000€, et saada voimalikult hésti hajutatud portfell. (Ots 2015; Tammiste 2018)

Investeerimisportfelli on mdistlik hajutada niiteks investeerides aktsiatesse, volakirjadesse ja
kinnisvarasse selleks, et saada voimalikult diversifitseeritud portfell. Samas on voimalik ka iihe
varaklassi siseselt saada hdsti hajutatud portfell. Samuti on investeerimisportfelli vdimalik
hajutada ka erinevate riikide investeerimisvoimalusi kasutades voi ka erinevate majandussektorite

16ikes.

15



Uhisrahastusportfelli on vdimalik diversifitseerida kasutades erinevaid iihisrahastusportaale,
ihisrahastuse  litkke v0i ka investeerida {ihe platvormi pakutud erinevatesse
investeerimisvoimalustesse. Portaalide 10ikes vaadates soltub riskitase investeerimisplatvormi
tegevusriskist. (Agrawal et al. 2014). Serrano-Cinca et al. 2015 poolt 1dbi viidud uuringust tuleb
vilja, et USA P2P (peer-to-peer) laenukeskkonna Lending Club poolt antud riskireitingul ja laenu
tingimuste mittetditmisel on tugev seos. Uuring niitab, et 94,4% projektidest, mis said A
kategooria riskiklassi, joudsid eduka Iopuni. Kui aga vaadata G kategooria riskiklassiga
investeerimisvdimalusi, siis nende puhul oli eduka 16puni joudmise tdendosus kukkund 61,8%.
Riskiklasside ja investeerimisvoimaluse intressi vahel esines uuringus tugev seos. Projektidelt, mis
on riskantsemad, on vdimalik teenida suuremat tulusust, aga samas peab arvestama ka suuremate

riskidega.

Emekter et al. (2015), kes viisid 1dbi regressioonanaliilisi, samuti Lending Club andmete pdhjal
saab jareldada, et kdrgema riski ja madalama krediidireitinguga investeeringud ei ole digustatud
ka juhul, kui nende pakutav intress on korgem. See tuleneb sellest, et investeerimisportfelli
omaniku maksejouetuse risk suureneb. Eesti iihisrahastusinvestorite seas labiviidud kiisitlus
nditas, et Mintose platvormil oli riskivotmine pdhjendatud. Uuring nditas, et investorid, kelle
portfellis on enam kui 75% ulatuses tagasiostugarantiita laene, teenivad ainult tagasiostugarantiiga

laenudest koosnevate portfellide omanikest 1,473% vorra kdrgemat tootlust (Tomson 2017).

Mild et al. (2015), kes uurisid laenude tagasimaksemdidra soltuvust erinevatest parameetritest,
joudsid jireldusele, et kolm pdhilist faktorit, mis mdjutavad intressi on kohalik krediiti jaotav
asutus, laenuperioodi pikkus (pikem periood tdhendab halvemat tulemust) ja tagatise olemasolu.
Emekter et al. (2015) uuringus mainiti laenuperioodi pikkuse mdju laenu tdendolisele
pankrotistumisele (mida pikem laen seda suurem on tdenédosus, et see pankrotistub), aga uuringust
ei tulnud konkreetselt vélja nende kahe parameetri vahelist seost. Kui vaadata
tihisrahastusprojekte, siis investeerimisvoimaluse investeeringu kogumise periood on projekti
kontekstis negatiivselt seotud sellega, kui palju on investoreid antud investeerimisvdimalusse
investeerinud. Lithema vajaliku rahastuse kogumisperioodiga projektid voivad investoritele
tunduda kindlamad, sest lithem periood néitab rahastuse taotleja kindlust enda
investeerimisvdimaluse suhtes. Sarnaselt voib lithem investeerimisperiood kiirendada investorite

investeerimisotsuse langetamist (Lukkarinen et al. 2016).
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Schweizeri ja Zhou (2017) kinnisvara tihisrahastuse uuringust tuleb vélja, et kommertsprojektid
pakuvad 0,7%-1,8% korgemat tootlust kui elukondliku arendusega seotud projektid. Kui projekt
sisaldab endas uusarendust vOi iimberehitamist (vOrreldes refinantseerimise voi projekti
renoveerimisega), siis nditab nende regressioonmudel seda, et ennustatav intress on korgem just
projektidel, mis on seotud arendusega. Samuti tuleb uuringust védlja kapitaliklassi olulisus, kui
vaadata ennustatavat intressi. Kui investeerimisvdimalus on laen, niitab Schweizeri ja Zhou
(2017) mudel, nende muutujate statistilist olulisust. Laenuga finantseeritud projektide intress on
2,9%-4,8% viiksem, kui omakapitali projektide puhul. (Schweizer, Zhou 2017) See on tiiesti
loogiline just riskide mdju silmas pidades. Kui omakapitali projekt peaks pankrotistuma, siis on
investoritel palju vdiksem tdendosus oma investeering tagasi saada, kui tagatud laenu voi tagamata
laenu puhul. See on tingitud sellest, et omakapitali tiilipi investeeringud ldhevad pankroti korral

vélja maksmisele kdige viimases jargus.

1.3 Investeerimisplatvormi Crowdestate tutvustus

Crowdestate on 9. jaanuaril 2014 asutatud Tthisrahastusplatvorm, mis viib kokku
kinnisvarainvesteeringutest huvitatud investorid ning tdiendavat kapitali otsivad firmad.
Kinnisvarasse investeeringute tegemine on pikka aega olnud vaid rikaste eraisikute voi
institutsionaalsete investorite jaoks kétte saadav investeerimisvoimalus. Crowdestate eesmérgiks
on seda muuta, sest aktsiate, volakirjade ning teiste rahainstrumentide korval on kinnisvara tiks
neljast suurimast varaklassist. Ettevotte eesmirk toetab globaalselt eskaleeritav tehnoloogia, mis
liidab kiimnete tuhandete investorite investeeringud {iheks suureks ja véaartuslikuks
investeerimisjouks. Kinnisvara pakub investorile pikaajalist kapitali kasvu ja head kaitset

inflatsiooni eest (Crowdestate 2018).

Crowdestate’i asutas Loit Linnupdld, kes on 20-aastase investeerimiskogemusega pankur, kelle
portfelli kuuluvad muuhulgas Baltikumi esimese privaatpanga ning hiljem ka tdisfunktsionaalse
kommertspanga iilesehitamine, SEB ja Swedbanki investeerimis- ja pensionifondivalitsejate
juhtimine, Nordea Panga Baltikumi ja Poola investeerimistoodete valdkonna juhtimine ning Eesti
esimese kinnisvarafondi loomine. Ideest esimese projektini liks umbes 4 kuud, ning kuigi esimene
projekt — Stroomi Residentsides iihe korruse soetamine ei kaasanud piisavalt kapitali, Onnestus
dratada piisavalt tdhelepanu ning leida esimesed paarsada huvilist, kelle abiga Crowdestate

rahastas teise, Sipelga 3, investeerimisvoimaluse 2014. aasta juulis. (Rahapuu blogi 2018)
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Crowdestate alustas tegevust kinnisvara omakapitaliinvesteeringute kaasamisega. Tédnasel pieval
on Crowdestatest voimalik leida kdik voimalike kapitalikihtide investeeringuid. Ettevotte abiga on
voimalik ettevotetel rahastust leida nii hiipoteegiga tagatud sild- ja ehituse finantseerimislaene,
mezzanine kapitali kui ka omakapitali investeeringuid. See annab vdimaluse rahastust otsival
ettevottel optimeerida finantsvdimendust ja omakapitali tootlust. Investoritele annab see hea
voimaluse leida just enda riskitaluvusele ja investeerimiseesmdrkidele vastavaid
investeerimisinstrumente, mis omakorda mitmekesistavad investorite portfelle. (Crowdestate

2018)

Enne kui Crowdestate portaalis uut investeerimisvoimalust investorile pakkuma hakatakse, peab
projekt labima pohjaliku analiiiisi- ja valikuportsessi. Antud protsess on jagatud viieks osaks:
otsing, lithianaliiiis, detailne analiilis, rahastamine ja viljumine. Otsingu etapis tegeleb
Crowdestate pidevalt uute projektide leidmisega. Sidemeid hoitakse nii varasemalt portaali
kasutanud ettevotetega kui suheldakse ka uute rahastust otsivate ettevotetega. Liihianaliiiisi etapis
valib portaal vilja koige positiivsemate véljavaadetega projektid, mis ldhevad edasi detailse
analiilisi etappi. Liihianaliiisi 10pus annab Crowdestate investeerimisvdimalusele esialgse
ndusoleku ning teeb finantseeringut otsivale ettevottele investeerimisettepaneku. Detailse analiiiisi
etapis viib investeerimisportaal 1dbi juba pohjalikuma taustakontrolli rahastust otsiva ettevotte
kohta. Antakse iiksikasjalik {ilevaade projektist, erinevatest finantsstsenaariumitest ja

majanduskeskkonnast. (Ibid)

Rahastamise etapis pakutakse investeerimisvoimalust Crowdestate ligikaudu 30 tuhandele
investorile. Protsess on tdisdigitaalne ning vdimaldab portaalil edastada investoritele
investeerimisotsuse tegemiseks vajaminevat informatsiooni. Rahastuse kogumise protsessi pikkus
voib olla erinev, sest on projekte, mis tdidavad investeerimiseesmargi minutitega, aga on ka neid,
mis koguvad finantseeringut paar nddalat. Samuti on ka neid projekte, mis investorite kasina huvi
tottu investeerimiseesmairgini ei jouagi. Viljumise etapis teeb Crowdestate pidevat koostood

kapitalikaasajaga ning annab investoritele pidevalt tegevusiilevaateid projekti kulgemise kohta.

(Ibid)

2018 aasta oli Crowdestate jaoks siiani edukaim. Kapitali kaasati kokku 73
investeerimisvoimalusse pea 28 miljonit eurot. Samal aastal tehti investoritele vdljamakseid 55
erinevast projektist iile 14 miljoni euro. Sinna hulka jii 11 miljonit eurot pdhiosade tagasimakseid

ja ligi 3 miljoni vidirtuses intressi makseid. (Crowdestate 2018) Allolevalt jooniselt on ndha
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Crowdestate viimaste aastate kiire areng. 2018. aasta 10puks oli portaal kaasanud erinevatesse

projektidesse iile 50 miljoni euro. (Joonis 3)

Joonis 3. Portaali Crowdestate kapitali kaasamine perioodil mai 2014 kuni detsember 2018
Allikas: Crowdesate 2018

2018. aastal toimus investeerimisportaalis kokku 25 edukat viljumist. Aastaldopu seisuga oli
Crowdestate portaalist edukalt vidljunud projektide koguarv kasvanud 43-ni. Ldppenud
projektidest tehti investoritele vdljamakseid iile 13 miljoni euro, millest pdhiosamaksed olid ligi
11 miljonit eurot ja intresse maksti iile kahe miljoni euro vairtuses. 2018 aasta 15pu seisuga oli

keskmine ajalooline tulusus 20,42% aastas (Crowdestate 2018).

2018 aastal pidi investeerimisportaal esimest korda oma ajaloos tegelema kahe probleemse
investeerimisvdimaluse kiisimusega. Nendeks projektideks olid Kevade 9 ja Celin Technologies.
Kevade 9 puhul kuulutati vilja Harju Maakohtus ettevdtte Korterivahetus OU pankrot. Kuna
tegemist oli tagatud hiipoteeklaenuga, siis on Crowdestate Collateral Agent-i kasuks seatud
esimest jirku hiipoteek. Hetkel toimub Korterivahetus OU ettevdtte varade miiiik ja sellest lackuva
raha arvelt nduete kohane tasumine kohtu poolt médratud pankrotihalduri kaudu (Crowdestate
Kevade 9....). Celin Technologies OU-ga katkes Crowdestatel 2018 aastal suhtlus ning intresside

maksmine ei toimunud vastavalt tagasimaksegraafikule. 2019 aasta aprilli kuus anti vélja uus
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investeerimisvoimalus, kus pankrotistumise véltimiseks restruktureeriti laen. (Crowdestae

Celin...)

Crowdestate hinnakiri on koostatud selliselt, et investeerimisvdimalust vilja andev ettevote peab
maksma lepingu tditmise eest tasu. Lepingu tditmise tasu koosneb kolmest osast: {ihekordne
struktureerimistasu, igakuine kontohooldus tasu ja eduka tagurpidi intressioktsjoni korral
regulaarset makstavast edukustasust. Lisandub kdibemaks o&igusaktides kehtestatud suuruses

(Crowdestate hinnakiri). Investoritele Crowdestate tasusid ei rakenda.
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2. METOODIKA

Jargnevas peatiikis annab autor iilevaate magistritoos kasutatavast metoodikast ja valimist. Esmalt
kirjeldab autor Crowdestate portaali iildist statistikat ja selgitab kust andmestikud périnevad.
Seejirel kirjeldab autor I0pliku valimit ja annab iilevaate andmestikes olevast pohilisest

statistikast. Kédesoleva peatiiki 10pus kirjeldab autor analiiiisi osas kasutatavat metoodikat.

2.1 Valimi Kkirjeldus

Praeguseks hetkeks (26.04.2019) on Crowdestatel 30 762 investorit 104 riigist ning nad on
kaasanud 153 kédimasolevasse ja 1dppenud projekti peaaegu 65 miljonit eurot. Portaali keskmine
tulusus 18.38% (Crowdestate, Meie Lugu). Portaal pakub klientidele vdimalust investeerida
kinnisvaraprojektidesse, rahastada ettevotteid ning anda hiipoteeklaecne. Crowdestate portaalist
voib leida ka jdrelturu, kus investorid saavad osta vOi miilia juba kéimasolevaid
investeerimisvdimalusi. See annab investorile voimaluse oma tehtud tehingud likviidseteks teha

enne investeerimisvoimaluse ldbi saamist, mis tihtlasi maandab ka riske.

Antud magistritdds uurimisobjektiks on Crowdestate portaalis ajavahemikul 11.07.2014-
28.01.2019 investeeringuid teinud investorid. Kvantitatiivse uuringu teostamiseks sai t66 koostaja
Crowdestate portaalilt kaks andmestikku. Tegemist on esmaste andmetega, mille autor sai lébi
otsesuhtluse portaali asutajalt ja tegevjuhilt Loit Linnupdllult. Suhtlus andmestike saamiseks vottis
aega mitu kuud, mille jooksul magistritod autor kohtus ja suhtles e-posti teel Crowdestatega

mitmeid kordi. Andmestikud sai autor enda kasutusse 28. jaanuaril 2019.

Uus GDPR regulatsioon ei luba tihisrahastusplatvormidel demograafilist statistikat koguda ja
selletdttu ei saanud magistritdo autor infot investorite haridustaseme, soo, rahvuse ja vanuse kohta
(Guidelines... 2019). See kahjuks piirab magistritods voimalike jarelduste tegemist investori
profiili jargi, kiill aga annab valim vdimaluse vaadelda, mida peavad investorid oluliseks, kui nad

valivad investeerimisvdimaluste vahel, ning annab {ilevaate millised muutujad mdjutavad
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investeerimisperioodi 10pus saadavat tootlust. Kiill aga on eristatavad ettevitete ja eraisikute

kontod.

2.2 Andmete kirjeldus

Portaalilt Crowdestate sai autor kaks andmestiku: Investorite tabeli ja investeerimisvoimalusi
kirjeldava tabeli. Investorite tabelis on 119 899 investeerimisvdimaluse ostu- ja tagastustehingut
erinevatel Exceli ridadel. Kdikide tehingute puhul on kajastatud tehingumahud ja tagasi saadud
raha hulk. Projektipdhiseid ostu tehinguid oli oluliselt rohkem, sest tihti olid investorid {ihte

investeerimisvoimalusse investeerinud mitmeid kordi.

Investorite tabelis on kajastatud jdrelturu tehingud, aga infot selle kohta, kui palju investor
jérelturu miitigiga preemiat voi kahjumit teenis, ei tulnud andmestikust vélja. Andmestikus oli
ndha ainult pohiosa ostu ja miiligi summa. Naiteks kui investor miiiis oma 100-eurose osaluse
jarelturul maha, sai ta andmestiku jirgi tagasi ka 100 eurot, kuigi tegelikkuses vois ta saada lisaks
kaks eurot preemiat voi nditeks hoopis kolm eurot kahjumit. Sarnaselt ei kajastunud see jarelturult

investeeringuvoimaluse ostnud investorite puhul.

Lisaks on tabelis iga rea ees investorite konto number, mis vdimaldab koondada investorite
tehingud portaalisisesteks iihisrahastusportfellideks. Andmestikust tuleb vilja, kas tegemist on
ettevotte- vOi erainvestori kontoga. Investeeringute tabelis on toodud investeeringu liik,
riskiklassid, varaklassid, kapitalitiiiip, investeerimisperiood ja investeerimisvoimaluse eeldatav
intressi protsent ehk ERR (expected rate of return), mis annab investoritele esialgse oletuse selle
kohta, milliseks kujuneb investeerimisperioodi jooksul tootlus. Samuti on andmestikes vélja

toodud projekti 10pus saavutatud tegelik aastane intress.

Riskiklass on médaratletud portaali enda poolt ning on skaalal A1-C5, kus A1 on kdige madalama
riskiga projekt ehk véga turvaline projekt ja C5 on kdige riskantsem. Crowdestate’i riskireiting
viljendab investeerimisvOoimaluse koondriskitaset, summeerides investeerimisvoimaluse
erinevatele parameetritele antud kvalitatiivseid ja kvantitatiivseid hinnanguid. Muuhulgas arvestab
reiting investeerimisvoimaluse kapitalistruktuuri, finantsvoimendust, projekti asukohta, projekti
staadiumi, rahavoogu, projekti meeskonna kvaliteeti ja kogemust ning tagatise ja/vdi kdenduse

olemasolu.
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Valimis on kaheksa erinevat varaklassi, mille on Crowdestate ise maédratlenud. Need on

(Crowdestate KKK):

Elukondlik (residential) — Elukondlikute arendusprojektide finantseerimine.

Toostus (industrial) - To0stuslike arendusprojektide finantseerimine.

Kéibekapital (investment) — Ettevotte igapdevase dritegevuse rahastamiseks vaja minev
kapital.

Vaba aeg (leisure) — Vaba aja vOimaluste arenduse finantseerimine (nditeks projekt
Marguse Spordibaasi varasema laenu refinantseerimiseks voetud hiipoteegiga tagatud laen)
Kaubandus (retail) - Kaubandusprojektide jaoks vaja minev kapital (nditeks Rimi
kaubanduskeskuse arendus).

Uhinemised ja iilevdtmised ehk M&A (Mergers and acquisitions) — Ettevdtete ithinemiste
ja tlevotmiste finantseerimine.

Sildfinantseerimine (bridge financing) — Tegemist on ajutise lithiajalise rahastusega, mis
iildreeglina asendatakse projekti hilisemas staadiumis pikaajalisema ja piisivama
iseloomuga finantseerimislahendusega.

Muu (other).

Investeeringu liike on viis (Crowdestate KKK):

Arendus (development) — Investeeringud kinnisvara arendusprojektidesse (hoonete
ehitamine ja miiiik).

Hiipoteek (mortage) — Laen, mille tagatiseks on tavaliselt kinnisvara.

Uiiriprojekt (rental) — Investeeringud olemasoleva rahavooga projektidesse.

Spekulatiivne (speculative) — Investeeringud kinnisvarasse, mis on riskantsed ja tehtud
projekti varajases faasis. Projektiga seotud pohilised parameetrid on teada, aga need vdivad
projekti  jooksul oluliselt muutuda. Néiiteks vdivad muutusi tuua kinnistu
detailplaneerimise protsess, detailplaneerimise protsessi kestvus ning selle kdigus tekkiv
ehitusdigus.

Muu (other) - investeeringu liigi muu on saanud ettevotete rahastamisega seotud projektid.
(Naiteks investeerimisvoimaluste Click & Grow hooajaliste laovarude tdiendamiseks

kaasatud kapital ja Click & Grow II, mis oli investeering kdibekapitali).
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Kapitalitiiiipe on portaalis Crowdestate neli (Crowdestate KKK):

e Tagatud laen (secured debt) — tegemist on kdige turvalisema kapitaliliigiga ning sellest
tulenevalt on kdige madalama tulususega. Tavaliselt on antud kapitalitiilipide projektidel
tagatiseks ettevotte varadele seatav hiipoteek voi muu pandi liik. Tagatud laenude puhul
toimuvad tagasimaksed alati esimeses jérgus.

e Tagamata laen (unsecured debt) — tegemist on tagatud laenude ja omakapitali vahele jddva
kapitalikihiga, mis on korgema riskitaseme ja sellest tulenevalt ka korgema tulususega, kui
tagatud laenud. Antud kapitaliklassi kuuluvad investeerimisvéimalused tasutakse
omanikule pdrast tagatud laenude vdlja maksmist.

e Mezzanine — projektide puhul on tegemist kapitaliklassiga, mis paigutub omakapitali
projektide ja tagatud laenud vahele. Mezzanine laenud on hiibriidkapital (allutatud laen voi
eelisomakapital), mis on riskantsem kui tagatud voi tagamata laenud, aga makstakse
investoritele enne védlja kui omakapitali investeeringud. Samuti vdivad mezzanine
kapitalile pakutavale intressile lisanduda projekti kasumlikkusest sdltuvad preemiad.

e Omakapital (equity) — on ettevotte omanike poolt firmasse pandud kapital, mille
viljamaksed toimuvad koige viimases jiargus. Tegemist on koige riskantsema

kapitalitiilibiga.

Uhtlasi kasutatakse antud magistritdds ka investeerimisvdimalusi kirjeldavat tabelit.
Investeerimisvoimaluste tabel toetab investorite tabelit konkreetse investeerimisvoimaluse kohta
kédiva informatsiooniga. Investeerimisvdimalusi kirjeldavas tabelis on 126 Crowestate poolt
pakutavat projekti. Andmestikus on kajastatud projekti algus ja  ldppkuupéev.
Investeerimisvoimaluste tabelis on antud nii eeldatav intressi protsent ehk ERR kui ka tegelik
intress. Eeldatav intressi protsent on investeerimisvoimaluse pakutav intressi méaér enne projekti
rahastamist, mis annab investoritele orienteeruva pildi sellest, kui tulus v3ib projekt investori jaoks
olla. Tegelik intress niitab seda, kui palju investeerimisvdimalus investeerimis perioodi 16puks
rahastajatele intressi maksis. Tegeliku intressi ja eeldatava intressi vahe tuleb sellest, et
tegelikkuses tehakse tihti varasemaid tagasimakseid, osalisi tagasimakseid, laenuperiood on
plaanitust liithem vdi pikem ja nii edasi. Samuti on andmestikus varaklass, investeeringu liik,
kapitalitiitip ja investorite arv, kes antud projekti on investeerinud. Need jagunevad sarnaselt

investorite andmestikuga.
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Lisaks sellele on vilja toodud, mis riikide projektidega tegemist on. Crowdestate on pakkunud
laene Eestis, Létis, Soomes ja Itaalias. Latti on antud perioodil Crowdestate pakkunud investoritele
investeerimisvoimalust kiimnesse, Itaaliasse kahte ja Soome iihte projekti. 113 projekti on

toimunud Eestis. Sarnaselt investorite andmestikule on antud tabelis vélja toodud ka riskiklassid

Al-Cs.

2.3 Lopliku valimi andmete Kirjeldus

Magistritoo eesmirgiks on vaadelda ajaloolist informatsiooni investorite tehingute kohta ning
sellepdrast pidi autor vélistama koik kdimas olevad projektid. See vdhendas valimit suuresti.
Samuti pidi autor panema koik investorite poolt tehtud tehingud tihele nii 6elda portfelli reale, et
saada konkreetse portaalisisese investoriportfelli infot. Samuti jdid vdlja koik
investeerimisvoimalused, millele Crowdestate ei olnud andnud riskiklassi. Valimist jdid vilja ka
kaks ebadnnestunud projektid, sest antud perioodil ei olnud veel investeerimisvoimalused
16ppenud ja ei ole teada, kuidas Crowdestate nende projekti menetlemise 1dbi viib, mis on valimi
representatiivsust silmas pidades halb. Lopuks jii valimisse 39 investeerimisvoimalust ning 3694

Crowdestate portaali pdhist investeerimisportfelli.

Relafive frequency

0‘05 _ —’_‘_’_'"_‘_‘—lﬂ _
I 1 1

(o] 5 10 15 20 25 30 35
count_targetwalue

Joonis 4. Investeerimisvdimalused portfelli kohta.
Allikas: Autori koostatud
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Antud investeerimisvdimaluste puhul tehti investeeringuid kokku 15,17 miljoni euro véértuses
ning tagastati investoritele 18,41 miljoni euro véddrtuses pohiosa ja intresse. Keskmine
investeeringute maht portfelli kohta oli 4043,5 eurot ja keskmine tagastuste maht oli 4897,56 eurot.
Valimi suurim investeerimisportfell oli investeeringute mahuga 440 100 eurot. Investeeringute
pealt oli tagastuste maht 529 612,5 eurot antud investeerimisportfellis. Antud portaali pdhine
investeerimisportfell on jagatud kahe investeerimisvdimaluse vahel. Portaalipdhiste portfellide
suurused varieerusid vahemikus 1-37 investeerimisvoimalust portfelli kohta (Joonis 4). Kdige
rohkem oli valimis portfelle, milles oli {iks investeerimisvdimalus - selliseid portfelle oli 1492.
Keskmine portaalipohine investoriportfelli suurus oli 3,3 investeerimisvoimalust iihe portfoolio
kohta. Loplikusse valimisse jéid riikide 1oikes ainult Eesti ja Liti projektid. Léti projektidest jaid

valimisse Briezu iela 7a ja Jaunsaules iela 1. Ulejidinud 37 projekti, mida rahastati, olid Eestis.

m Fraisik = Ettevote

Joonis 5. Ettevotete ja erainvestorite kontode jagunemine.
Allikas: Autori koostatud

Erainvestorite ja ettevotete kontod jaotusid selliselt, et erainvestoritest kasutajaid oli valimis 2717
ning ettevdtetest kasutajaid oli valimis 977, mis tihendab, et kogu valimist on 26% moodustatud

ettevotete kontodest ja 74% eraisiku kontodest. (Joonis 5).
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Joonis 6. Ettevdtete ja erainvestorite portfellide keskmised kaalutud intressid
Allikas: Autori koostatud

Oletatavat intressi (ERR) vaadates on juriidilistel isikute portfelli keskmine kaalud intress 16,42%

ja erainvestoritel 15,47% . Ettevotte kontode puhul oli keskmiseks kaalutud tegelikuks intressiks

17,16%, mis on 0,51% korgem kui erainvestorite portfellidel. (Joonis 6)

»

30

= ToOstus = Kéibekapital = Vaba aeg Elukondlik = Kaubandus

Joonis 7. Varaklasside jagunemine
Allikas: Autori koostatud

Varaklasse jdi 10plikusse andmestikku alles viis. Nendeks olid: todstus, kédibekapital, vaba aeg,

elukondlik (arendus) ja kaubandus. Enim oli valimis elukondliku tiilipi investeerimisvoimalusi.

(Joonis 7)
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Joonis 8. Keskmine tootlus varaklasside 10ikes.
Allikas: Autori koostatud

Varaklasside 1dikes pakub kdige suuremat tootlust toostusettevotete varaklass — seda nii ERRi kui
ka tegeliku intressi vaadates. Samas on selles varaklassis ainult iiks investeerimisvoimalus nii, et
tegeliku tulemust selle jirgi on raske hinnata. Elukondliku arenduse projektid, mida on valimis

kdige rohkem, pakuvad keskmiseks eeldatavaks intressiks 14,50% ja tegelikuks intressiks 15,51%.
(Joonis 8)
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Joonis 9. Investeeringu liikide keskmine tootlus investeeringu 15ikes
Allikas: Autori koostatud
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Investeeringu liitke jdi valimisse kaks. Investeeringu liikideks oli arendus ja muu.
Investeerimisvdimalusi, mis pakkusid arendusprojekte oli 35 ja iilejddnud said liigituse ,,Muu”.
Arendusprojektide intressid jdid perioodi 10puks madalamaks, kui investeeringu liigi ,,Muu”

saanud investeerimisvoimalused. (Joonis 9)

12

19/

m Tagamata laen = Tagatud laen = Omakapital Mezzanine

Joonis 10. Kapitalitiilipide jagunemine
Allikas: Autori koostatud

Koik neli kapitalitiilipi, mida juba varasemalt mainitud sai, on valimis esindatud. Crowdestate on
andnud vélja 19 tagatud laenu, 12 tagamata laenu, seitse omakapitali investeeringut ja iihe

mezzanine tiilipi investeerimis voimaluse. (Joonis 10)
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Joonis 11. Keskmine tootlus kapitalitiitipide 16ikes
Allikas: Autori koostatud
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Keskmine tootlus kapitali tiitipide 10ikes on kdige kdrgem omakapitali investeerimisvdimalustel,
mis on ka loogiline, sest omakapital on kdige riskantsem kapitalitiitip. Kdige madalamat eeldatavat

intressi pakkusid tagatud projektid. (Joonis 11)
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Joonis 12. Riskiklasside jagunemine
Allikas: Autori koostatud

Riskiklasside puhul oli valimis iiheksa erinevat riskiklassi A3-C1. Jooniselt 12 on ndha, et kdige
enam oli B2 riskiklassiga projekte, mida oli valimis kolmteist. B5 riskiklassiga

investeerimisvdimalusi oli valimis iiheksa. Kdikide teiste riskikvalifikatsioonidega projekte oli

valimis kahest kuni neljani. (Joonis 12)
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Joonis 13. Keskmine tootlus riskiklasside 10ikes
Allikas: Autori koostatud.
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Kodige madalamat eeldatavat intressi pakuvad A4 riskiklassiga projektid. Samas kdrgeimat
eeldatavat intressi pakuvad B1 riskiklassiga projektid. Kdige kdrgemat tegeliku intressi pakuvad
B3 riskiklassiga projektid. Seevastu koige madalamat tegeliku intressi pakuvad

investeerimisvdimalused, millel on riskikvalifikatsioon A4. (Joonis 13)

2.4 Metoodika kirjeldus

Kéesolevas magistritdos kasutab autor kvantitatiivseid andmestike, et 14bi viia regressioonanaliiiis.
Regressioonanaliilisiks vajalikud andmed on saadud esmaste andmete ndol otse portaalilt
Crowdestate. Autor kasutab regressioonanaliiiisiks vihimruutude meetodit. S6ltuvaks muutujaks
on investeerimisperioodi jooksul teenitud intress ehk tootlus ja soltumatuteks muutujateks on
andmestikest leitud muutujad nagu néditeks riskiklass, varaklass, investeeringu liik, kapitalitiitip ja

erainvestor vs ettevote.

Algses investorite tabelis olid kdik investori tehingud iiks haaval. Selleks, et portaalipdhiseid
investeerimisportfelle saada, pidi autor esmalt jatma valimist vélja kdik investeeringud, mis
polnud antud hetkeks 16ppenud. See voimaldas vaadelda, milline on tootlus investeerimisperioodi
16pus. Samuti pidi autor kdik iihe ja sama tehinguga seotud investeeringud ja tagastused iihele
Exceli reale panema. Ka sdltumatute muutujate puhul on arvestatud portfelli mahuga ning véetud

kaalutud keskmised.

Modlema andmestiku puhul on kasutatud mitmeid fiktiivseid muutujaid. Néiteks riskiklassidele on
tekitatud iiheksa fiktiivset muutujat. Investeerimisliigi puhul on tekitatud kaks fiktiivset muutujat.
Nendeks on arendusprojektid ja muud projektid. Sarnaselt on kapitalitiilipidele tekitatud neli
fiktiivset muutujat: tagatud, tagamata, mezzanine ja omakapitali laenud. Varaklassidele on tekitaud
viis fiktiivset muutujat, mis kirjeldavad eraldi todstus, kéibekapitali, vaba aja, elukondliku
arenduse ja kaubanduse projekte. Andmestiku jdid kahe riigi projektid ning seega piisab iihest
fiktiivsest muutujast, mis kirjeldab Eesti projekte. Viimane fiktiivne muutuja on valimis see, kas

tegemist on ettevotte voi eraisiku kontoga. Ettevotte kontod said andmestikus véértuse tiks.
Magistritod autor kasutab mudelite tegemisel deduktiivset meetodit ehk alustades suurimast

voimalikust sdltumatute tegurite arvust, milles statistiliselt mitteolulised tegurid hakkavad jérjest

mudelist vilja jadma kuni 10plikusse mudelisse jddvad alles ainult statistiliselt olulised muutujad.
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Autor esitab t66s mudelid nende esialgsel kujul, kus on kdik muutujad veel sees ja 10plikul kujul,
kus on ainult olulised muutujad. Samuti viib autor ldbi korrelatsioonanaliitisi mdlema mudeli

kohta. Regressioonanaliiiis viiakse ldbi kasutades 6konomeetria tarkvara Gretl.
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3. TULEMUSED

Kéesolevas peatiikis teostab autor regressioonanaliilisi ning nende tulemuste pdhjal teeb
jareldused. Magistritod eesmérk on hinnata investori portfelli tootluse ja investeerimisvoimaluste
karakteristikute  vahelisi  seoseid. = Uurimisprobleem: Millised tegurid mdjutavad
ithisrahastusinvestorite portfellitootlust portaalis Crowdestate? Uurimisiilesanneteks on:

1. Uurida riskiklasside mdju portfelli tootlusele.
Uurida kapitali klasside moju portfelli tootlusele.
Uurida investeeringuliikide mdju portfelli tootlusele.
Uurida varaklasside moju portfelli tootlusele.

Uurida investeerimisperioodi moju tegelikule intressile.

o o > w D

Varrelda institutsionaalsete ja erainvestorite portfellide tootluseid.

Autor teostab regressioonanaliilisi nii investorite andmestiku kui ka investeerimisvdimalusi
kirjeldava andmestiku pohjal. Esimeses alapeatiikis teostab autor regressioonanaliiiisi. Teises
alapeatiikis arutleb autor tulemuste iile ja teeb nende pdhjal jareldused. Samuti antakse peatiiki

16pus iilevaade ettepanekutest ja piirangutest.

3.1 Regressioonanallis

Kéesolevas peatiiks teeb autor regressioonanaliiiisi kasutades esmaseid andmeid, mis on saadud
portaalilt Crowdestate. Soltuvaks muutujaks on platvormi poolt antud tegelik intress, mis néitab
investeerimisvoimaluse perioodi 10pus saavutatud tootlust. Regressioonanaliilis viiakse lébi

kasutades Gretl-1 tarkvara.

Esmalt viib autor ldbi regressioonanaliiiisi  investeerimisvdimaluste — andmestikus.
Investeerimisvoimaluste andmestikuga seonduva mudeli juures on kasutatud sdltuva muutujana
tegeliku intressi. Sarnaselt investorite tabelile jagunevad soltumatud muutujad kaheks.
Kvalitatiivse sisuga muutujad on riskiklass, varaklass, kapitalitiiiip ja investeeringuliik. Fiktiivsete

muutujate kirjeldus:
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Riskiklass. Antud andmestikus on esindatud iiheksa riskiklassi, mille tGttu on autor
tekitanud kdigile fiktiivse muutuja A3-C1. Mudelist jdetakse vilja fiktiivne muutuja A3,
millega koiki teisi vorreldakse.

Varaklass. Varaklasse on andmestikus viis. Igal varaklassi kohta kdib iiks fiktiivne muutuja.
Muutujad on nimedega: to0stus, kéibekapital, vabaaeg, elukondlik ja kaubandus. Igale
fiktiivsele muutujale antud vaartused 1 voi 0. Vorreldavaks muutujaks jadb elukondlik, mis
jadb antud mudelist vélja.

Investeeringuliik. Investeeringu liikke on valimis kaks. Neid kirjeldab kaks muutujat:
Arendus ja Muu. Mudelis kasutatakse vorreldava muutujana arendust.

Kapitalitiitipe oli valimis neli: Tagatud laen, tagamata laen, mezzanine ja omakapital.

Koigile kapitaliklassidele on tehtud eraldi fiktiivne muutuja. Mudelis vorreldakse kdiki

teisi muutujaid parameetriga tagatud laen.

Kvantitatiivse sisuga muutujateks on logaritmitud investeeringu suurus ja tagastuse suurus,
keskmine investeeringu ja tagastuse suurus, laenuperiood pidevades ning mitu investorit raha antud

investeerimisvoimalusse paigutas. Alljirgnevas tabelis on esitatud sOltumatue muutujate ja

investori tegeliku intressi

andmestiku kohta. (Tabel 1)

vahelised korrelatsioonikoefitsendid

investeerimisvoimaluste

Tabel 1. InvesteerimisvOimaluste andmestiku tegeliku tootluse ja s6ltumatute muutujate

korrelatsioonikoefitsiendid

Soltumatu muutuja Korrelatsioonikoefitsient Olulisuse tdendosus
Kokku investeeritud 0,220 0,2677
Keskmine investeering 0,452 0,0565 *
Kokku tagastatud 0,290 0,3686
Keskmine tagastus 0,508 0,0764 *
Investeerimisperiood péevades -0,083 0,0927 *
TH0stus 0,604 0,1076
Kaibekapital 0,187 0,8907
Vabaaeg -0,158 0,4293
Kaubandus 0,175 0,8669
Muu Investeerimisliik 0,197 0,4435
Tagamata laen 0,008 0,2942
Mezzanine -0,067 0,2156
Omakapital 0,536 0,3907
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A4 -0,244 0,2197
A5 -0,123 0,4321
Bl 0,062 0,5302
B2 0,068 0,3793
B3 0,423 0,6234
B4 -0,093 0,1111
B5 -0,024 0,7937
Cl -0,063 0,4547
Investorite arv -0,102 0,0424 **

Allikas: Autori koostatud

Autor viis ldbi esmase regressioonanaliiiisi kasutades selleks eelnevalt kasitletud soltumatuid
muutujaid. Korrelatsioonanaliiiis nditab, et sdltuva muutuja tegelik intress ja sdltumatute
muutujate keskmine investeering ja tagastus, omakapital ja riskiklass B3 vahel esineb
korrelatsioon. Autor otsustab jitta need muutujad siiski mudelisse sisse ning kolineaarsuse
valtimiseks kontrollib autor VIF kordajaid. All jirgnevas tabelis on esitatud iilevaade esialgsest

investeerimisvoimaluste andmestiku mudelist.

Tabel 2. Ulevaade esialgsest investeerimisvdimaluste andmestiku mudelist

Soltumatu muutuja Parameetri hinnang | Standard viga [ Olulisuse tdendosus
Konstant 0,2349 0,0987 0,0301 ***
Kokku investeeritud <0,0000 <0,0000 0,2677
Keskmine investeering -0,0004 0,0002 0,0565 *
Kokku tagastatud >(,0000 <0,0000 0,3686
Keskmine tagastus 0,0003 0,0001 0,0764 *
Investeerimisperiood péevades -0,0002 <0,0000 0,0927 *
THOStUS 0,2711 0,1587 0,1076
Kéibekapital 0,0103 0,0739 0,8907
Vabaaeg -0,0379 0,0404 0,4293
Kaubandus 0,0223 0,1309 0,8669
Muu Investeerimisliik 0,0736 0,0932 0,4435
Tagamata laen 0,0834 0,0769 0,2942
Mezzanine 0,2186 0,1695 0,2156
Omakapital 0,0775 0,0879 0,3907
A4 0,1330 0,1041 0,2197
A5 0,0814 0,1010 0,4321
Bl 0,0686 0,1069 0,5302
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B2 0,1009 0,1115 0,3793

B3 0,0451 0,0902 0,6234

B4 0,1245 0,0738 0,1111

B5 0,0168 0,0633 0,7937

Cl 0,0395 0,0515 0,4547
Investorite arv -0,0003 0,0002 0,0424 **
N 39

R? 0,8920

Allikas: Autori koostatud

Ulaltoodud tabelist on niha, et statistiliselt olulisteks muutujateks osutusid neli sdltumatut
muutujat, milleks olid keskmine investeering ja tagastus, investeerimisperiood pédevades ja
investorite arv investeerimisvoimaluse kohta. Soltumatu muutuja investorite arv oli oluline nivool
0,05 ja keskmine investeering, keskmine tagastus ja investeerimisperiood pievades olid olulised
nivool 0,1. (Tabel 2) Jargnevalt eemaldas magistritdod autor jéarjest koige korgemate olulisuse
tdendosustega soltumatud muutujad mudelist. Ukshaaval mudelist mitteoluliste muutujate

eemaldamisega joudis autor mudelini, kus on alles neli sdltumatut muutujat.

Tabel 3. Ulevaade I8plikust investeerimisvdimaluste andmestiku mudelist

Soltumatu muutuja Parameetri hinnang | Standard viga | Olulisuse tdendosus
Konstant 0,1747 0,0120 <0,0000 ***
Investeerimisperiood paevades -0,0002 <0,0000 0,0014 ***
Muu investeerimisliik 0,0953 0,0316 0,0048 ***
Tagamata laen 0,0577 0,0220 0,0131 **
Omakapital 0,1862 0,0291 <0,0000 ***
N 39
R? 0,5679

Allikas: Autori koostatud

Mudeli selgitusvdime R?= 0,5679, kohandatud selgitusvdime on R>= 0,517 ja olulisuse tdendosus
on 6,80 x 10°%. White testi tulemus 0,001 niitab, et mudelis esineb heteroskedastiivsust. Doornik-
Hanseni testi tulemust 0,076 vaadates alluvad jaigid normaaljaotusele. Muutujate VIF kordajad

on vahemikus 1,045-1,418, mis néitab et mudelis ei esine kolineaarsust. (Tabel 3)

Algses investorite tabelis on investorite portfellid jagatud tehingute 16ikes. Selleks, et koostada

portaalipdhised portfellid kasutas autor STATA tarkvara, mille eesmérgiks oli tekitada liks portfelli
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rida, kus on vilja arvutatud portfelli kaalutud tegelik intress, mis on {ihtlasi ka sdltuv muutuja. Ka

sOltumatute muutujate puhul arvutas autor STATA tarkvara abil vilja kaalutud keskmised

tulemused investeerimisportfelli 16ikes. Soltumatud muutujad jagunevad kaheks. Kvalitatiivse

sisuga ja kvantitatiivse sisuga muutujad. Kvalitatiivsesisuga muutujatest on autor teinud ka

fiktiivsed muutujad.

Kas tegemist on ettevotte voi eraisiku kontoga. Analiiiisis kasutatakse tunnust ettevote, et
vaadata kas ettevotete tootlus on korgem erainvestorite omast. STATA tarkvaraga on
voetud maksimaalne védértus.

Riik, kus investeerimisvoimalus paikneb. Analiiiisis kasutatakse tunnust Eesti, et vorrelda,
kas Eestis paiknevad investeerimisvoimalused pakuvad korgemat tootlust kui Litis
paiknevad investeerimisvoimalused.

Riskiklass. Portaalis Crowdestate on 15 riskiklassi A1-C5. Antud andmestikus on
riskiklasse iiheksa, mille tdttu on autor tekitanud kdigile fiktiivsemuutuja A3-C1. Mudelist
jaetakse vilja fiktitvnemuutuja A3, millega koiki teisi vorreldakse.

Varaklass. Varaklasse on andmestikus viis. Igale varaklassi kohta kiib iiks fiktiivne
muutuja. Muutujad on nimedega: T60stus, kdibekapital, vabaaeg, elukondlik ja kaubandus.
Kdigile on antud vairtused 1 voi 0. Mudelist jdetakse vilja muutuja elukondlik.
Investeeringuliik. Investeeringu liikke on valimis kaks. Neid kirjeldab kaks muutujat:
Arendus ja Muu. Mudelis kasutatakse muutujat Arendus.

Kapitalitiiiipe oli valimis neli: Tagatud laen, tagamata laen, mezzanine ja omakapital. Iga
kapitaliklassi kohta kehtib iiks fiktiivne muutuja. Mudelist jaetakse vélja fiktitvnemuutuja
tagatud laen.

Kvantitatiivse sisuga muutujateks on logaritmitud investeeringute kogu maht ja tagastuste kogu

maht, keskmise investeeringu suurus, keskmine tagastuse suurus, investeerimisvdimaluste arv

portfellis ja investeerimisperiood péevades. Alljargnevas tabelis esitab autor kdigi sOltumatute

muutujate ja investori tootluse vahelised korrelatsioonikoefitsiendid investorite andmestiku kohta.

(Tabel 4)
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Tabel 4. Investorite andmestiku tegeliku tootluse ja s6ltumatute muutujate
korrelatsioonikoefitsiendid

SOltumatu muutuja Korrelatsioonikoefitsient Olulisuse tdendosus
Investeeringute kogus 0,033 0,0000 ***
Riik -0,082 0,0651
A4 -0,276 <0,0000 ***
A5 -0,062 <0,0000 ***
B1 0,139 <0,0000 ***
B2 -0,062 0,0003 ***
B3 0,521 <0,0000 ***
B4 0,008 <0,0000 ***
B5 0,007 <0,0000 ***
Cl -0,020 0,0002 ***
THOStUS 0,493 0,0260 **
Kaibekapital 0,249 0,0000 ***
Vaba aeg -0,207 <0,0000 ***
Kaubandus 0,262 0,0220 ***
Investeerimisperiood péevades 0,011 <0,0000 **
Muu investeerimisliik 0,249 0,0000 ***
Tagamata laen 0,077 <0,0000 ***
Mezzanine 0,001 <0,0000 ***
Omakapital 0,569 <0,0000 ***
Ettevotte konto 0,039 <0,0000 ***
Kokku investeeritud 0,108 0,9001
Keskmine investeering 0,132 0,0448 **
Kokku tagastatud 0,112 0,0435 **
Keskmine tagastus 0,101 0,0000 ***

Allikas: Autori koostatud

Jargnevalt viis autor 1dbi esmase regressioonanaliiiisi kasutades selleks investorite andmestikku.
Soltuva muutuja kaalutud tegelik intress ja sdltumatute muutujate B3, t66stus ja omakapital on
korrelatsioonikoefitsient suhteliselt korge. Autor otsustab ka siin kohal muutujad sisse jétta ning
kolineaarsuse viltimiseks kontrollib VIF kordajaid. Alljdrgnevas tabelis on esitatud iilevaade

esialgsest mudelist. (Tabel 4)
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Tabel 5. Ulevaade esialgsest investorite andmestiku mudelist

Soltumatu muutuja

Parameetri hinnang

Standard viga

Olulisuse t6endosus

Konstant 0,2282 0,0024 0,0000 ***
Investeeringute kogus -0,0002 0,0001 0,0651

Riik -0,5143 0,0021 <0,0000 ***
A4 -0,0165 0,0021 <0,0000 ***
A5 -0,0295 0,0034 <0,0000 ***
Bl -0,0114 0,0031 0,0003 ***
B2 -0,0300 0,0024 <0,0000 ***
B3 0,1031 0,0039 <0,0000 ***
B4 -0,0387 0,0037 <0,0000 ***
B5 -0,0109 0,0028 0,0002 ***
Cl -0,0123 0,0055 0,0260 **
THOStuUs 0,2161 0,0041 0,0000 ***
Kaibekapital 0,0262 0,0066 <0,0000 ***
Vaba aeg -0,0047 0,0020 0,0220 ***
Kaubandus 0,0507 0,0040 <0,0000 **
Investeerimisperiood paevades -0,0003 <0,0000 0,0000 ***
Muu investeerimisliik 0,0604 0,0069 <0,0000 ***
Tagamata laen 0,0311 0,0017 <0,0000 ***
Mezzanine 0,0365 0,0072 <0,0000 ***
Omakapital 0,0182 0,0036 <0,0000 ***
Ettevotte konto <0,000 0,0007 0,9001
Kokku investeeritud >0,000 0,0084 0,0448 **
Keskmine investeering <0,000 <0,0000 0,0435 **
Kokku tagastatud -0,569 0,0083 0,0000 ***
Keskmine tagastus 0,568 <0,0000 0,0000 ***
N 3694

R? 0,9160

Allikas: Autori koostatud

Ulaltoodud tabelist on niiha, et statistiliselt olulisteks muutujateks osutusid 22 sdltumatut muutujat,

milleks on riik, kdik riskiklassidega seotud fiktiivsed muutujad, kdik varaklassidega seonduvad

fiktiivsed muutujad, koik kapitalitiitipidega seotud fiktiivsed muutujad ning investeeringute ja

tagastuste mahud. Mudelis ei osutunud oluliseks investeeringute kogus portfellis ja ettevotte

konto. (Tabel 5) Jargnevalt kasutas magistritod autor deduktiivset meetodit ehk eemaldas jirjest

kdige kdrgemate olulisuse tdeniosustega sdltumatud muutujad mudelist. Uks haaval mudelist
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mitteoluliste muutujate eemaldamise ja kollineaarsuse kontrollimisega joudis autor mudelini, kus
on alles liheksa soltumatut muutujat. Koik sdoltumatud muutujad on statistiliselt olulised nivool

0,01.

Tabel 6. Ulevaade I3plikust investorite andmestiku mudelist

Soltumatu muutuja Parameetri hinnang | Standard viga Olulisuse tdenéosus
Konstant 0,2234 0,0030 0,0000 ***
Riik -0,0732 0,0029 4,69x10127  *x*
TOOStus 0,1581 0,0062 1.01x107132  ***
Vaba aeg 0,0238 0,0030 1,46x1072L  ***
Kaubandus -0,0330 0,0039 3,24x10°L7  xx*
Investeerimisperiood péevades -0,0001 <0,0000 0,0000 ***
Muu investeerimisliik 0,1125 0,0021 0,0000 ***
Tagamata 0,0712 0,0015 0,0000 ***
Mezzanine 0,1028 0,0087 6,78x1032 ***
Omakapital 0,2008 0,0030 0,0000 ***
N 3694
R? 0,7577

Allikas: Autori koostatud

Mudeli selgitusvdime ehk determinatsiooni kordaja oli R?>= 0,758, mis niitab, et mudeliga on
kirjeldatav 76% tegeliku intressi variatsioonist. Kohandatud selgitusvdime on R>= 0,7577. F-testi
tulemus ehk olulisuse tdendosus on 0,000. White testi tulemus 0,000 néitab, et mudelis esineb
heteroskedastiivsus. Doornik-Hanseni testi vaadates ei allu jddgid normaaljaotusele (p-
value=5,289 x 10-'%7). VIF kordajad jadvad mudelis vahemiku 1,040-2,893, mis niitab et mudelis

el esine kollineaarsust. (Tabel 6)

3.2 Jéareldused, arutelu ja ettepanekud

Kéesolevas alapeatiikis annab autor {iilevaate regressioonmudelite tulemustest. Analiiiisi
tulemusena saab jireldada, et investeerimisvOimalustega seotud mudelis osutusid oluliseks
sOltumatud muutujad investeerimisperiood paevades ja fiktiivsed muutujad muu investeerimisliik,
tagamata laen ja omakapital. Investorite portfelle uurivas mudelis osutusid olulisteks
investeerimisperioodi pikkus pdevades ja riik ning fiktiivsetest muutujatest td0stus, vaba aeg,

kaubandus, muu investeerimisliik, tagamata laen, mezzanine ja omakapital.
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Riskiklasside puhul on iillatav see, et nii investeerimisvdimaluste kui ka investorite mudeli puhul
osutusid fiktiivsed muutujad mitte oluliseks ning jii 10plikust mudelist ildse vélja. See ilmselt
tuleb sellest, et Corwdestate poolt antud riskiklassidega ei teki lineaarset tegeliku intressi kasvu.
Niiteks A3 riskiklassiga investeerimisvoimalused pakkusid investoritele kdrgemat intressi kui
projektid riskiklassiga C1. (Joonis 12) Autor arvab, et Crowdestate poolt antavad riskiklassid ei
anna investoritele adekvaatset pilti tegelikest riskidest. Probleem voib tegelikkuses seisneda ka
selles, et ettevotte algusaastatel maksis Crowdestate erinevate projektide pealt korgemat intressi,
et meelitada rohkem investoreid enda portaali ning sama riskiklassiga projekte ei ole piisavalt
valimis, et investeerimisvoimalustele antava riskiklassi kohta adekvaatset hinnangut anda. Kui
l1oplikusse valimisse oleks jadnud iga riskiklassi kohta suurem number projekte, siis saaks teha

kindlasti konkreetsemaid jareldusi.

Kapitaliklasside puhul osutusid olulisteks investeerimisvdimaluste mudelis fiktiivsed muutujad
tagamata laen ja omakapital, olulisuse tdendosustega vastavalt 0,013 ja 2,57 x 10”7, mis on olulised
nivool 0,05 ja 0,01. Mudelis ei osutunud oluliseks muutuja mezzanine. Tegeliku intressi ja antud
fiktitivsete muutujate vahel esines positiivne seos, mis niditab seda, et mida vidhem on projekt
tagatud seda kdrgem on intress. Ainult tagamata laenudest koosnev portfell maksaks investoritele
5,8% korgemat tegeliku kaalutud intressi kui ainult tagatud laenudest koosnev portfell. Kui
vaadata omakapitali muutujat, siis on ainult sellest kapitali klassist koosnevate portfellide
tootlused on 18,6% korgemad kui vastavate tagatud laenude portfellidel. Kui vaadata investorite
portfelle kirjeldavat mudelit, siis osutusid oluliseks koik kapitali klasse kirjeldavad fiktiivsed
muutujad. Tagamata laenude olulisuse tdoendosus ja omakapitali olulisuse tdoendosus oli mudelis
0,000. Fiktiivse muutuja olulisuse tdendosus oli 6,78 x 10732, Investorite mudelit vaadates saab
jéreldada, et tagamata laenudest koosnevad portfellid maksavad investorile keskmiselt 7,1%,
mezzanine investeeringutest kokku pandud portfell 10,3% ja omakapitali laenudest kokku pandud
portfellid 20,1%, rohkem intressi kui ainult tagatud laenudest koostatud portfellid. Tulemus, et
vihemtagatud kapitaliklassid maksavad investoritele vihem intressi, ei ole iillatav. Seda on
toestanud ka Tomsoni (2017) ldbiviidud regressioonanaliiiis, kus 75% ulatuses tagasiostugarantiita
laenud pakuvad 1,473% korgemat tootlust, kui ainult tagasiostugarantiiga laenudest koosnevad
portfellid. Samuti on tdestanud seda ka Schweizer ja Zhou (2017) oma empiirilises uuringus.
Laenuga finantseeritud projektide intress on 2,9%-4,8% vdiksem kui omakapitali projektide puhul.
(Schweizer, Zhou 2017) Kiill aga on iillatavad tulemuste suurusjirgud antud t69s. Ilmselt on asi

jéllegi tingitud valimi representatiivsusega seotud kiisimustest. Mudelid kiill néditavad seda, et
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vihem tagatud investeerimisvoimalused maksavad investoritele korgemat intressi, aga selleks, et
aru saada, kui suured on omakapitali investeeringute ja tagatud laenude vahe, peaks valim olema
mirksa suurem ja endas sisaldama ka ebadnnestunud investeerimisvdimalusi, sest hetkel ei vota
mudel arvesse seda, et omakapitali investeeringud on korgema riskiga. Autor saab antud leidude
pohjal jireldada seda, et kapitaliklass on kiill portfelli kokkupanemisel oluline parameeter, aga
mudeli antud hinnangud on liiga optimistlikud ning tegelikkuses ei ole tagatud portfellide ja

omakapitali portfelli tootluse vahe nii suur.

Investeeringu liikide 15ikes jii valimisse kahte tiilipi projekte. Nendeks olid arendusprojektid ja
muud. Investeeringuvdimaluste mudeli puhul osutus fiktiivne muutuja muu investeeringute liik
oluliseks nivool 0,01 ja olulisuse tdendosus oli 0,005. Tegeliku intressi ja antud muutujaga
médratletud projektide vahel oli positiivne seos. Ainult muu investeerimisliigiga projektidest
koosnevad portfellid maksavad 9,5% rohkem intressi kui ainult arendus projektidest koosnevad
portfellid. Investoriportfellide mudelis osutus fiktiivne muutuja muu investeerimis litk samuti
oluliseks. Parameeter oli oluline nivool 0,01 ja olulisuse tdendosus oli 0,000. Investori portfellide
mudeli jérgi maksavad muu investeeringuliigiga portfellid 11,3% rohkem intressi. Antud t60
valimis on neli projekti, mis on saanud Crowdestate poolt investeeringu liigiks muu. Neljast
projektist kolme puhul on tegemist tagatud laenuga ja {ihel juhul on tagamata laenuga. Antud
tagamata laenu tegelikuks intressiks kujunes projekti 10puks 44,9%. Tagatud laenude keskmiseks
intressiks kujunes 14,4%. Antud asjaolu vaadates ei ole portfelli koostamise seisukohast oluline,
millise konkreetse investeeringuliigiga tegemist on, sest antud parameeter voib hdlmata palju
erinevaid kapitali klasse. Seega jéreldab autor, et investeeringu liik ei ole liks teguritest, mis on

ithisrahastusportfelli kokku panemisel investori jaoks oluline.

Varaklasside puhul osutusid fiktiivsed muutujad oluliseks ainult investorite portfelle kirjeldavas
mudelis. Statistiliselt olulisteks osutusid fiktiivsed muutujad t60stus, vaba aeg ja kaubandus.
Fiktiivne muutuja kéibekapital ei osutunud mudelis oluliseks. Kdik iilejainud muutujad olid

olulised nivool 0,01. Olulisuse tdendosus olid todtus puhul 1,01 x 107132

, vaba aja puhul 1,46 x 10
2! ja kaubanduse puhul 3,24 x 10-'7. Elukondliku arendusega vorreldes pakuvad toostusega seotud
projektid 15,8% korgemat intressi. Samuti pakuvad vaba aja arendusega seotud projektid 2,4%
kdrgemat intressi kui elukondliku arendusega seotud projektid. Kaubandusega seotud projektid
pakuvad 3,3% vdhem intressi kui elukondliku arendusega seotud projektid. Seda kinnitab ka
Schweizer ja Zhou (2017) uuring, kust tuleb vélja, et kommertsprojektid pakuvad keskmiselt

0,7%-1,8% korgemat intressi, kui arendusega seotud projektid.
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Investeerimisperiood osutus molemas mudelis oluliseks nivool 0,01 ning esineb negatiivne seos.
Investeerimisvoimaluste mudelis oli olulisuse tdendosus 0,001 ja investorite tabelis oli selleks
toendosuseks 0,000. Mdlema mudeli puhul on néha, et kui investeerimis periood iihe pdeva vorra
pikeneb, siis makstakse investoritele vihem tegeliku intressi. Investeerimisvéimaluste mudelis oli
koefitsiendiks -0,0002 ning investoriportfellide puhul oli koefitsiendiks -0,0001. See niitab, et kui
investeerimisperiood pikeneb 1 pdeva vOrra, siis viheneb tegelik intress 0,02% ja 0,01%. Mild et
al (2015) uuringus toodi vélja just see, et kui investeerimisperiood pikeneb, siis viheneb ka
investeerimisvoimalusest saadav tootlus, mida ka autori mudel kinnitab. Samas ei tundu see
magistritdd autorile loogiline, sest mida pikem on laenuperiood, seda kauem on investori raha
investeerimisvoimaluse all kinni, ning seda rohkem sooviks investor selle eest preemiat saada.
Emekter et al. (2015) uuringust tuli vélja, et mida pikem on laenuperiood seda suurem on

toendosus, et laen pankrotistub. Seega peaks intressi ja laenuperioodi vahel olema positiivne seos.

Kui vaadata muutujat ettevotte konto, siis antud parameeter ei osutunud kummaski mudelis
statistiliselt oluliseks. Selle tdttu ei saa regressioonanaliilisi pdhjal antud parameetrile hinnangut
anda. Kiill aga, kui vaadata lihtsalt tegeliku kaalutud intressi aritmeetilist keskmist, siis on ndha,
et ettevotte kontode alt investeerinud investorid teenisid 0,53% korgemat tootlust kui erainvestorid
(Joonis 6). Oluline on mainida seda, et Eesti maksusilisteemi omapérasuste tottu investeerivad
erainvestoritest eestlased tihti vdikeettevdtete alt, mis aitab neil makse optimeerida, sest nad ei pea
investeeringute pealt tulumaksu tasuma, mis tasutakse alles juhul, kui ettevottest voetakse raha
vilja dividendide nédol vOi makstakse endale palka. Portaalis Crowdestate makstakse eraisiku
investeeringu pealt tulumaks kohe dra, aga juriidilise isiku puhul kantakse teenitud intress téies

mahus investori kontole. (Crowdestate KKK)

Riik osutus ainult investorite mudelis oluliseks nivool 0,01 ning olulisuse tdendosus on antud
muutuja puhul 4,69 x 10?7, Muutuja néitab, et portfell, mis on kokku pandud ainult Eestis
asuvatest investeerimisvdimalustest, on 7,3% madalama tootlusega, kui portfellid, mis on kokku
pandud Litis olevatest investeerimisvoimalustest. Antud parameetri puhul on probleem jéllegi
selles, et valim pole piisavalt representatiivne. Kuna valimis on ainult kaks Léati projekti, siis
tegelikult ei anna see piisavalt palju vorreldavaid andmeid, et vorrelda antud riike projektide
tulususe taset. Lisaks sellele tooks autor vilja asjaolu, et Jaunsaules iela 1 investeerimisvdimalus
16ppes ennetdhtaegselt, ning sellest tulenevalt on tegelik intress antud projekti puhul palju kdrgem,

kui planeeriti, mis omakorda voimendab Liti projektide keskmise intressi nditajat.
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Antud magistritoés on mitmeid kitsaskohti, mida magistritdo autor tahaks mainida. Nimelt on
uuringu tulemused suhteliselt histi ette arvatavad. Magistrito6 autor oleks tahtnud oma t60s
vaadelda investorite demograafilisi andmeid, aga kuna Crowdestate ei saanud neid andmeid
avaldada, siis kahjuks polnud see voOimalik. Investorite sugu, vanus, haridustase,
investeerimisalane kogemus annaks vdimaluse teha investorite kditumise pdhjal huvitavaid

jéreldusi.

Samuti on Crowdestate kiillaltki liithikese ajalooga ettevdte ning nende poolt 16puni viidud
investeerimisvdimalusi on veel siiski kiillaltki vdhe, mis tdhendab, et valim pole piisavalt
representatiivne. Hetkel on Crowdestatel kaks projekti, mis ei joua 1opuni algselt kokkulepitud
tingimuste jirgi. Nendeks projektideks on Cellin Technologies OU ja Kevade 9, mida autor mainis
Crowdestate kirjeldava peatiiki juures. Kahjuks jdid molemad projektid just selle tottu 16plikust
valimist vélja, et tegelikult ei ole veel teada, kuidas nende projektide menetlemine 1dpuni jouab.
Celin Technologies OU andis vilja uue investeerimisvdimaluse, et vana refinantseerida ja Kevade
9 projekti puhul kuulutati vélja pankrott, mille menetlemine vdib votta aastaid. Selle tdttu on valim
kallutatud positiivsete tulemuste poole. Kokkuvotteks voib oOelda, et autor arvab, et kui
Crowdestate oma arengut jétkab, siis nditeks aasta parast oleks madistlik sarnane uuring uuesti libi

viia, et saada paremini tdlgendatavaid tulemusi.

Kolmas aspekt, mille autor vélja tooks on see, et tegelikult ei saa investorite portfellide pdhjal
jareldusi teha iihe tihisrahastusportaali andmete pdohjal. Selleks oleks mdistlik laiendada
andmestiku mdne teise lhisrahastusportaali andmestikuga, et tulemusi mitmekesistada. Autor
soovitab juurde votta nditeks portaali Estateguru, mis pakub sarnaseid investeerimisvdimalusi

nagu Crowdestate.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritod eesmirgiks oli vidlja selgitada, millised tegurid mdjutasid
investeerimisportaali Crowdeste invetorite portfellide tootlust. Eesmérgi saavutamiseks sai autor
tihisrahastusplatformilt investorite tehinguid kirjeldavad esmased andmed. Andmestikes oli 3694
investeerimisplatvormi pdhist investorite portfelli ja 39 erinevat investeerimisvoimalust.
Andmestike pdhjal viis autor 1dbi kvantitatiivse uuringu. Uuringu meetodiks oli
regressioonanaliiiis. Uurimisiilesanneteks oli:
1. Uurida riskiklasside mdju portfelli tootlusele.
Uurida kapitaliklasside mdju portfelli tootlusele.
Uurida investeeringuliikide mdju portfelli tootlusele.

2

3

4. Uurida varaklasside moju portfelli tootlusele.

5. Uurida investeerimisperioodi moju tegelikule intressile.
6

Vorrelda institutsionaalsete ja erainvestorite portfellide tootluseid.

Mudelid nditasid, et Crowdestate poolt antud riskiklassid ei osutunud mudelite seisukohalt
oluliseks. Probleem seisneb selles, et ettevitte algusaastatel maksis Crowdestate erinevate
projektide pealt korgemat intressi, et meelitada rohkem investoreid oma portaali. Samuti ei olnud
sama riskiklassiga projekte valimis piisavalt, et investeerimisvdimalustele antava riskiklassi kohta

anda adekvaatset hinnangut.

Kapitaliklasside puhul nditasid mudelid, et ainult tagamata laenudest koosnevad portfellid
pakkusid 5,8%-7,1% korgemat tegeliku intressi, kui ainult tagatud laenudest koosnevad portfellid,
mezzanine investeerimisvoimalustest koosnevad portfellid pakkusid 10,3% kdrgemat tootlust ja
omakapitali investeeringutest koosnevad portfellid pakkusid 18,6%-20,1% kdrgemat tootlust. Kiill
aga olid autori jaoks iillatavad antud t66s saadud tulemuste suurusjargud. Ilmselt oli asi jdllegi
tingitud valimi representatiivsusega seotud kiisimustest. Mudelid kiill néitasid, et vihem tagatud
investeerimisvdimalused maksid investoritele korgemat intressi, aga selleks, et aru saada, kui
suured on erinevused omakapitali investeeringute ja tagatud laenude vahe, peaks valim olema

mérksa suurem ja endas sisaldama ka ebadnnestunud investeerimisvoimalusi, sest hetkel ei votnud

45



mudel arvesse seda, et omakapitali investeeringud olid kdrgema riskiga. Autor sai antud leidude
pohjal jareldada seda, et kapitaliklass oli kiill portfelli kokkupanemisel oluline parameeter, aga
mudeli antud hinnangud olid liiga optimistlikud ning tegelikkuses ei olnud tagatud portfellide ja

omakapitali portfellide tootluse vahe nii suur.

Investeeringuliikide 10ikes nditasid mudelid, et portfellid, mis on saanud Crowdestate poolt
klassifikatsiooni muu investeeringuliik, maksid 9,5%-11,3% korgemat tegeliku intressi, kui
portfellid, mille investeeringuliik oli arendus. Autori arvates ei olnud portfelli koostamise
seisukohast antud muutuja oluline, sest antud parameeter vOis hdlmata palju erinevaid
kapitaliklasse. Seega jireldas autor, et investeeringuliik ei ole iiks teguritest, mis oli

ithisrahastusportfelli kokku panemisel investori jaoks oluline.

Varaklasse vaadates tuli antud magistritod mudelitest vilja, et ainult todstuse varaklassiga
portfellid teenisid keskmiselt 15,8% rohkem tegeliku intressi, kui ainult arendusega seotud
projektidest koosnevad portfellid. Vaba aja portfellid teenisid 2,4% rohkem intressi, kui arendus
projektidest koosnenud portfellid. Seevastu ainult kaubanduse varaklassiga portfellid teenisid

3,3% vidhem intressi kui arendusega seotud portfellid.

Investeerimisperioodi puhul tuli magistritoos vélja see, et kui investeerimisperiood ldks lihe pdeva
vorra pikemaks, siis tegelik intress vihenes 0,01%-0,02%. Antud tulemust kinnitas Mild et al
(2015) uuring, aga samas liks see vastuollu Emekter et al. (2015) tehtud uuringuga. Autori arvates
oleks olnud loogiline see, et mida pikem oli laenuperiood, seda suurem oli risk ja sellest tulenevalt

peaks tegelik intress suurenema vastavalt sellele, mida pikem oli periood.

Institutsionaalsete ja erainvestori portfellid ei osutunud regressioonanaliilisi mudelites oluliseks
muutujaks. Seega ei saanud regressioonanaliiiisi jargi antud parameetrile hinnangut anda. Samas
kui vaadata erainvestorite ja ettevotete investeerimisportfellide keskmiseid intresse, siis sai delda,
et keskmiselt teenivad juriidiliste isikute portfellid 0,53% rohkem tegeliku intressi kui eraisiku
kontod.

Riikide 16ikes tuli valimist vélja see, et Eesti projektidest koosnevad investeerimisportfellid
teenivad 7,3% vihem intressi, kui Liti projektidest koosnevad portfellid. Kuna valim pole piisavalt
representatiivne, et selle pdhjal mingeid konkreetseid jireldusi teha, ei pea autor hetkel antud

parameetrit oluliseks.
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Antud t66s oli kolm pohilist kitsaskohta, mille autor vilja tdi. Andmete analiiiisil saadud tulemused
andsid objektiivse ja oige pildi investorite portfellide tulususest, aga nii viikese valimi puhul on
tulemused ka ilma analiilisita prognoositavad, lisaks on tulemused kallutatud, kuna tegevuse
algaastail pakkus Crowdestate klientide vditmiseks investoritele kdrgemat intressi. Jirgnevates
uuringutes peaks valimi representatiivsust silmas pidades kaasama ka teiste iihisrahastusega

tegelevate ettevotete andmeid.
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SUMMARY

THE YIELD OF INVESTOR’S CROWDFUNDING PORTFOLIO AND ITS
DETERMINANTS: EVIDENCE FROM CROWDESTATE

Jan Jiirgen Lookene

In comparison to other financial instruments, crowdfunding is a new phenomenon. The first
modern crowdfunding site that can be compared to today’s crowdfunding was founded in the
United States of America in 2003 with the emergence of Artistshare. (Freedman, Nutting 2015).
For example, in 2016 the total market size in Europe was 7,7 billion euros. If we leave out the
United Kingdom then the market volume grew more than 100% from one billion euros to more
than two billion. (Expanding Horizons...2018) This rapid growth shows that the crowdfunding
market is experiencing very rapid growth at the moment. The market is developing fast due to high
yield, low transaction costs and low minimum investment requirements offered by crowdfunding

platforms.

In Estonia crowdfunding is becoming more and more popular. In 2016 Estonia was second in
market volume per capita in Europe only behind the United Kingdom. (Expanding
Horizons...2018) Wide spread media coverage and a growing number of people following
investment blogs has helped to increase people’s awareness and knowledge in regards to
crowdfunding. This is also helped by the growing number on crowdfunding sites being operated
in Estonia. Isepankur with the new name Bondora was Estonia’s first crowdfunding platform
which was founded 10 years ago. Today Estonia’s crowdfunding market has diversified with many
new crowdfunding platforms competing with each other. Estonia’s biggest platforms include
Bondora, Estateguru, Investly, Omaraha, Tuvo Group, Crowdestate and many others. Taking these
facts into account we can come to the conclusion that at the moment crowdfunding is a topical

subject both in Estonia and abroad.
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The main goal of this master’s thesis is to find out which factors influence investor’s portfolio
yield most in the crowdfunding platform Crowdestate. To accomplish this goal the author is using
two primary datasets that the author got from the crowdfunding platform. The data sets include
3694 investor’s portfolios and 39 different investment opportunities. Using these data sets the
author carried out a quantitative study using regression analysis. The dependant variable is actual
interest and the explanatory variables are risk class, capital class, investment type, asset class,
investment period, comparison between private investors and institutional investors and other
factors that impact portfolio yield. The research tasks were as follows:

1. Find out how risk class affects portfolio yield.
Find out how capital class affects portfolio yield.
Find out how investment type affects portfolio yield.
Find out how asset class affects portfolio yield.

Find out how the investment period aftects portfolio yield.

o g~ w DN

Compare the yield of private investors and institutional investors.

The regression models showed that risk class was not a significant variable in the model. The
author believes that this is because the sample set is not representative enough. There are too few
investment opportunities in the sample set and they are not distributed well enough between risk
classes to make any conclusions. Another concern is that in Crowdestate’s early years the
investment platform gave higher yields for their investment opportunities to build their investor

base.

When looking at the capital classes the models show that portfolios that are made up of only
unbacked loans perform 5,8%-7,1% better than a portfolio made up of only secured loans.
Portfolios consisting of only mezzanine investments performed 10,3% better than secured loans
and equity loans performed 18,6%-20,1% better than portfolios made up of only secured loans.
The sizes of these yield gaps are surprising for the author. The problem again is that the sample set
is not representative enough. The models show that portfolios which are less secured give a better
yield than guaranteed portfolios but the model does not take into account the greater risks when
making equity investments and as such the gap is not as big as the model shows. The sample set

has selection bias toward positive outcomes.

If we look at the variable investment type then the regression model shows that portfolios made

up of projects with the investment type other, outperform portfolios made up of development
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projects by 9,5%-11,3%. The author believes that this variable is not important when choosing
crowdfunding opportunities because this variable can cover different capital classes. When looking
at asset classes the regression model shows that portfolios made of only industrial projects
outperform portfolios made of projects with the classification residential development by 15,8%.
On the other hand, retail development projects earn 3,3% less interest than residential development

projects.

Investment period was negatively related to the dependent variable. The regression model shows
that if the investment period is one day longer then interest will fall 0,01%-0,02%. This
relationship is approved by empirical data from Mild et al (2015). On the other hand, it is
contradictory with the findings of Emekter et al. (2015) empirical research which says that the
longer the investment period the higher the risks and the higher the interest rate. The author beliefs
are more in line with Emekter et al. (2015) and as a result states that the relationship between the

variables should have a positive relationship.

The variable concerning institutional investors and private investors is not relevant in the
regression analysis and as such the author cannot make any deductions about this variable. But if
we simply look at the average interest paid to institutional investors then we can see that their

portfolios out performed private investors’ portfolios by 0,53%.

Country was another variable that turned out to be relevant in the regression model. The model
showed that portfolios made up of only investment opportunities from Estonia were outperformed
by portfolios with investment opportunities from Latvia by 7,3%. Due to the fact that the sample
set contains only two projects from Latvia, the author can not make any conclusions from these

results.
There are three main bottlenecks in this master’s thesis that the author will point out. These are

predictable results, poor representation and selection bias in the sample set and following research

should include other crowdfunding platforms.
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