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LUHIKOKKUVOTE

Tanu plokiahela tehnoloogia kujunemisele on tekkinud uus kriiptovaradel pohinev kapitali
kaasamise viis ICO (esmane miindipakkumine). Sellel alternatiivil on vdorreldes varasemate
viisidega (IPO, ihisrahastus) mitmeid eeliseid, mis muudab selle populaarseks eelkdige just
iduettevatete hulgas. Kéesoleva magistritoo eesmirgiks on hinnata aastatel 2015-2021 14bi viidud
ICO-de alahinnastamise maéddra ja selle mojutegureid. ICO-de alahinnastamise uurimiseks
kasutatakse IPO-de alahinnastamise teoreetilist baasi. Loplik valimimaht on 277 ICO-t. ICOde
alahinnastamise mojtuegurite hindamiseks kasutati regressioonanaliilisi, milles sdltuvaks
muutujaks on alahinnastamise médar, mida defineeritakse kui maérkimishinna ja esimese
kauplemispédeva sulgemishinna protsentuaalne muutus. Alahinnastamise mééra korrigeerimiseks
turu muutuste vorra kasutatakse kriiptovaluuta indeksit CCI30. To6s kasutatakse analiilisimiseks
11 erinevat muutujat: projekti maht, ICO kampaania kestus, valge paberi pikkus, projekti reiting,
miiiidud tokenite suhtarv, turu sentiment, eelmiilik, boonusstisteem, tiiiip, koodi avalikustamine ja

valge paberi olemasolu.

Analiitisi tulemusena selgus, et ICO-d on alahinnastatud keskmiselt 80%. Uuritud tunnustest
kujunesid olulisteks ICO alahinnastamise mojuteguriteks projekti pikkus, valge paberi olemasolu
ning eelmiiiik. Mida pikem on mérkimisperiood, seda madalam on alahinnastamise méair. Kui ICO
puhul eksisteerib eelmiiiik, siis alahinnastamine vdheneb, ning kui on avalikustatud valge paber,
siis alahinnastamine suureneb. Lisaks leiti, et I[CO-de populaarsus on viimaste aastate jooksul
kahanenud — kdige rohkem on ICO-sid toimunud aastal 2018, peale mida on projektide arv
vahenenud. Siiski nditavad uurimuse tulemused, et investoritel on voimalik ldbi ICOde
alahinnastamise teenida suuremat kasumit, kui nad suudavad hea potentsiaaliga ICOsid teistest

eristada.

Votmesonad: ICO, Initial Coin Offering, alahinnastamine, kapitali kaasamine



SISSEJUHATUS

Tanu plokiahela tehnoloogia kujunemisele ning pidevale arengule on tekkinud finantsmaailmas
palju uusi vdimalusi. Klassikalise ning pika ajalooga kapitali kaasamise meetodile IPO (/nitial
Public Offering) ehk aktsiate esmase avaliku pakkumise kdrvale on tekkinud uudne siisteem ICO
(Inital Coin Offering) ehk esmane miindipakkumine. Tegemist on plokiahela tehnoloogial
pohineva siisteemiga, mille abil on ettevotetel voimalik 1dbi tokenite miiligi endale kapitali kaasata.
Tokeneid miitiakse kas fiat-valuuta voi kriiptovaluuta vastu. Uudne siisteem sarnaneb enda
olemuselt osaliselt nii varasemalt mainitud IPO-le kui ka thisrahastusele. ICO puhul voib vilja
tuua mitmeid héid kiilgi, mis muudavad selle atraktiivseks raha kaasamise voimaluseks — protsess
on lihtne, kiire ja odav, puuduvad raskendavad geograafilised piirangud ja ranged regulatsioonid

ning raha saavad kaasata ka algjargus olevad iduettevotted.

IPO-de puhul on tdhedatud, et enamasti on need keskmiselt alahinnastatud ning seda fenomeni on
uuritud hulgalistes toodes. [PO-de alahinnastamise eksisteerimist tdendavate tulemusteni on
joudnud niiteks Bakar ja Uzaki (2013), Choie (2016), Hanley (1993), Islam et al. (2010),
Krishnamurti ja Kumar (2002) ning Loughran ef al. (1994). Liihiajalise alahinnastamise all
moeldakse olukorda, kui esimese kauplemispédeva sulgemishind on kdrgem kui mérkimishind.
Eeldatakse, et iihe kauplemispédeva jooksul ei tohiks ega saaks toimuda nii olulist muutust ettevotte
védrtuses, et hind peaks mérkimisviérselt tdusma. Juhul kui see juhtub, eeldatakse, et tegemist on
pigem hinnastamisega seotud probleemiga. Sarnase ndhtuse esinemist on tdheldatud ka ICO-de
puhul, kuid kuna tegemist on nii hiljuti tekkinud kapitali kaasamise viisiga, siis pole selle kohta
niivord palju uuritud. ICO-de alahinnastamist on enda téddes tddenud néditeks Benedetti ja
Kostovetsky (2018), Felix ja von Eije (2019), Hsieh ja Oppermann (2020) ning Lyandres et al.
(2019). Hinnastamise teema on vidga oluline, sest see mdjutab oluliselt koiki osapooli -
emitentettevotet, emissiooni korraldajat ja investorieid - ning seetdttu on oluline antud teema
kohta rohkem uurida. Ettevotted ja emissiooni korraldaja ei taha riskida, et ICO kukub ldbi vdi ei
saavutata piistitatud eesmérki. Samuti soovitakse, et hind oleks pidevas tdusus. Enamasti tahavad
eelkoige just emitentettevotted 1dbi viidud ICO kéigus saada voimalikult palju raha. Investorid on

huvitatud sellest, et alahinnastamise tulemusena saaks teenida suuremat kasumit.



Seni ldbi viidud toodes (Benedetti, Kostovetsky 2018; Felix, von Eije 2019; Hsieh, Oppermann
2020; Lyandres et al. 2019) on koigis tdheldatud, et alahinnastamine keskmiselt eksisteerib, kuid
alahinnastamist mdjutavateks teguriteks on valitud erinevaid muutujaid. Samas on nende
kasutatud andmed praeguseks hetkeks juba vananenud ning arvestades valdkonna kiiret arengut ja
aina lisanduvat andmete hulka, oleks oluline mdista, mil mééral see tendents on jitkunud. Lisaks
el ole autorile teadaolevalt antud teemat uuritud, kaasates kdesolevas t66s kasutatud muutujaid.
Antud t60s viiakse analiiiis 1dbi voimalikult véarskete andmetega, mis voimaldab ICO teema kohta
rohkem informatsiooni koguda ning saada parem iilevaade ajalise trendi kohta. Lisaks kasutatakse

t00s erinevaid muutujaid, vorreldes varasemate 1dbi viidud t6odega.

Kidesoleva magistritdd eesmérgiks on hinnata aastatel 2015-2021 ldbi viidud ICO-de
alahinnastamise médra ja selle mojutegureid. Et eesmirki tdita, on pistitatud kaks
uurimiskiisimust.

1. Mil méiiral toimunud ICO-de puhul esineb alahinnastamist?

2. Millised tegurid selgitavad ICO-de alahinnastamise méaira?

Analiiiisi jaoks saadakse andmeid peamiselt ICO-de portaalist icobench.com ning lehekiiljelt
coinmarketcap.com. Icobench.com lehelt on voimalik saada andmed kdigist tehtud ICO-dest ning
coinmarketcap.com portaalist saab nende kohta tdpsemaid finantsandmeid. T60s eemaldati
valimist koik vaatlused, millel olid silmnéhtvalt vigased andmed vo61 kus midagi olulist puudus,
mistottu vihenes margatavalt ka valimimaht. Autor mérgib, et esialgsed ICO-de andmed on suurel
maédral vigased ja on oluline suhtuda neisse kriitiliselt. Vigade rohkus vdib olla tingitud asjaolust,
et antud sektor on niivord uus ning vihe reguleeritud. Veel vihendas valimimahtu ka asjaolu, et
koik vaatlused, millel puudusid andmed portaalis coinmarketcap.com, eemaldati. Loplik valim

koosneb 277 vaatlusest.

Uurimiskiisimustele vastamiseks viiakse 1dbi regressioonanaliiiis, mille abil tuvastatakse seosed
valitud tunnuste ja alahinnastamise vahel. Soltuvaks muutujaks on ICO alahinnastamise méér ning
to0s kasutatavateks selgitavateks muutujateks on kuus erinevat soltumatut tunnust — projekti maht,
ICO kampaania kestus, valge paberi pikkus, projekti reiting, miitidud tokenite suhtarv ning turu
sentiment — ning viis binaarset tunnust — eelmiiiik, boonussiisteem, ICO tiiiip, koodi

avalikustamine ning valge paberi olemasolu.



Kéesolev magistritdd koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk holmab osa, kus tutvustatakse
alahinnastamise tausta. See peatilkk on omakorda jaotatud kaheks. Esimeses alapeatiikis
selgitatakse esmalt IPO-de ja seejdrel ka ICO-de teoreetilist kisitlust — antakse iilevaade
alahinnastamise kontseptsioonist, tuuakse vilja ICO ja PO olulisus ning eesmérk, tutvustatakse
erinevaid seotud teemasid ning teoreetilisi seisukohti, lisaks selgitatakse ja kirjeldatakse olulisi
pohimdisteid. Teises alapeatiikis kisitletakse varasemalt 14bi viidud téid, mis on uurinud IPO-de
ja ICO-de alahinnastamist. Tuuakse vilja peamised tulemused ja analiilisi abil saadud olulised

muutujad, millel on seos alahinnastamise mééraga.

T606 teine peatiikk kirjeldab detailselt valimit ning kasutatud metoodikat. Antakse tilevaade, kuidas
toimus andmete kogumise protsess, kust pdrinevad kasutatud andmed ning milliseid pdhimotteid
andmeid kogudes jéirgiti. Antud peatiikis on valemi abil kirjeldatud, kuidas on arvutatud
alahinnastamise maar. Kirjeldatakse detailselt kasutatud muutujaid ning on vilja toodud ka mudel.
Kodigi muutujate puhul on &ra mérgitud oodatav tulemus ning lisaks on ldbi viidud
regressioonanaliiiis, kirjeldav statistika ja koostatud korrelatsioonmaatriks. Autor annab ka

illevaate viisist, kuidas on valimist eemaldatud erindid.

Kolmandas peatiikis on vilja toodud uuringu peamised tulemused ning autori poolt tehtud

jareldused ning analiiiis. Lisaks vastatakse varasemalt piistitatud uurimiskiisimustele.



1. ICO-DE JA IPO-DE ALAHINNASTAMINE

Viimaste aastate jooksul on tdnu plokiahela tehnoloogia kujunemisele muutunud aina
populaarsemaks, et ettevotted kaasavad kapitali IPO (Initial Public Offering) ehk aktsiate esmase
avaliku pakkumise asemel hoopis 1dbi ICO (/nital Coin Offering) ehk esmase miindipakkumise
(Giudici, Adhami 2019). IPO alahinnastamist on varasemalt palju uuritud ning on Tritatud
selgitada pohjuseid, millest see fenomen tuleneb. Kuna ICO-de arv IPO-de korval aina suureneb
(Halacka 2018), on oluline ICO kui uue kapitali kaasamise meetodi kohta rohkem teada saada.
Antud t66s keskendutakse kiill ICO alahinnastamisele, kuid teoreetilise ning empiirilise kirjanduse
ilevaate osa pohineb eelkdige varasematel [IPO uuringutel. Sarnaselt on ldhtunud ka varasemalt

1abi viidud t66d (Felix, von Eije 2019; Hsieh, Oppermann 2020).

1.1. Alahinnastamise teoreetiline Kkisitlus

1.1.1. IPO alahinnastamise teoreetiline kisitlus

IPO-de puhul on iiheks laialdaselt uuritud teemaks nende alahinnastamine (Brau, Fawcett 2006).

Tegemist on ndhtusega, kus esimese kauplemispdeva sulgemishind on kdrgem maérkimishinnast.
Antud fenomen ei ole harv ndhtus — pea koikides riitkides on ligikaudu 70% IPO-dest
alahinnastatud. (Ritter, Welch 2002) Alahinnastamise teema on olnud pikka aega aktuaalne ning
erinevad autorid on pliidnud enda t6ddes lahti selgitada, millest selline ndhtus on tulenev. Ritter,
Welch (2002) tdid enda t66s vélja, et kuna tegemist on nii lithikese perioodiga nagu iiks paev, siis
voib eeldada, et see on tingitud eelkdige just algselt madalama mirkimishinna valikust, mitte turu
vadrhinnastamisest voi riskipreemiast. Brau, Fawcett (2006) mainisid enda t60s, et enamasti on
ettevotte finantsjuhid teadlikud alahinnastamisest ning see eksisteerib eesmérgiga kompenseerida
investorite riski vOtmist. Alahinnastamise médra leidmiseks kasutatakse iildiselt IPO

markimishinna ning turuhinna vahelist protsentuaalset muutust (Ljungqvist 2007).

Selleks, et aktsiaturg toimiks nii, nagu ta on siiani toiminud, on IPO-de alahinnastamine lausa

vajalik. Alahinnastamine hoiab turul investoreid, kes ei oma tdielikku informatsiooni projektide



kohta. Kui koik IPO-d oleksid alati iilehinnastatud, siis muutuks vihem informeeritud investorite
jaoks investeerimine kahjumlikuks ning see oluline turuosaliste grupp lahkuks turult. (Ritter 1998)
Eksisteerib neli peamist teooriagruppi, mis selgitavad liihiajalise alahinnastamise motiive. Paljud
autorid on enda to0des tutvustanud erinevaid teooriaid ning jargnevalt tutvustatakse neid teooriaid
lahemalt. Lisatud on ka joonis, mille abil on vdimalik paremini mdista seda, kuidas need on

omavahel seotud.

Liihiajalise
alahinnastamise
teooriad
Informatsiooni Kaitumismudelitel Ettevotte Institutsionaalset
asimmeetria Shinev teooria kontrollimotiive keskkonda
teooriad p rohutav teooria réhuv teooria
Emitent paremini Mingid investorid Emissiooni Juriidilise
informeeritud kui paremini korraldaja paremini vastutuse
investorid informeeritud informeeritud vahendamine
Signaliseerimis- s . . Hindade
teooriad Véitja needus Agenditeooria stabiliseerimine
Sidrunite ..
probleem/ leg?ggge Maksud
sidruniturg
Pakkumise
kogumise
teooriad

Joonis 1.1. Liihiajalise alahinnastamise teooriad
Allikas: Akerlof, 1970; Allen & Faulhaber, 1988; Amihud ef al., 2003, 2003; Baron, 1982; Eckbo,
2010; Hanley, 1993; J. Ritter, 1998; Rock, 1986; Welch, 1989; autori koostatud

Informatsiooni asiimmeetria teooria selgitab, kuidas alahinnastamine on tingitud erineva
informatsiooni olemasolust ning ebaiihtlasest levimisest. Need teooriad kirjeldavad, kuidas
erinevates olukordades alahinnastamine kompenseerib vdhem informeeritud investorite voetud
riski. Antud teooria jirgi on turuosalisi kolm — investorid, emitent ning emissiooni korraldaja.

Vdimalik on kolm varianti: emitent on investoritest paremini informeeritud, mingi osa investoritest



on paremini informeeritud kui emitent voi teised investorid, emissiooni korraldaja on on paremini

informeeritud kui emitent. (Eckbo 2010)

Olukorda, kus emitent on vorreldes investoritega paremini informeeritud, kirjeldab vahemalt kaks
erinevat teooriat — signaliseerimisteooria (Signaling Models) ning sidrunituru (Lemons Problem)
teooria. Signaliseerimisteooria pdhineb eeldusel, et kvaliteetsed ettevotted tahavad jétta
investoritele alates esimesest pdevast hea kogemuse ning seavad meelega maérkimishinna
tegelikust vairtusest madalamaks. Kuna investori silmis oli tegemist eduka IPO-ga, siis on
ettevottel ka tulevikus vajadusel kergem kapitali meelitada. Madalama kvaliteediga ettevotted ei
suudaks alahinnastamist endale lubada, sest ei suudaks selle kédigus kaotatud kapitali tagasi
teenida. Ettevotted signaliseerivad investoritele alahinnastamise abil, et tegemist on kvaliteetse
ettevottega ja ollakse kindlad pika-ajalises arengus. (Allen, Faulhaber 1988; Grinblatt, Hwang
1989; Welch 1989) Kuna alahinnastamine abil investoritele signaliseerimine on viga kulukas, siis
voib viita, et seda kasutavad eelkdige kvaliteetsed ettevotted, mis saavad endale seda lubada
(Denning ef al. 1992). Samas tuleb arvesse votta, et ka projekti ldbi kukkumine on kulukas ning
selle drahoidmiseks tuleb ettevdttel hinda alahinnastada (Chowdhry, Sherman 1996). Sidrunituru
teooria kohaselt omab emitent alati detailsemat iilevaadet ning rohkem informatsiooni kui investor

ning seda voib miilija enda jaoks &ra kasutada (Akerlof 1970).

Kui mingi osa investoritest on paremini informeeritud kui emitent voi teised investorid, siis sellisel
juhul ei tea emitent, millist hinda on turg ndus kandma vd&1 milline on ndudlus pakutava aktsia
jargi. Seda olukorda kirjeldavad vihemalt kolm erinevat teooriat — voitja needus (Winner’s curse),
negatiivne kaskaad (Negative Cascade) ning pakkumiste kogumise teooria (Bookbuilding
theories). Vditja needuse teooria kohaselt eksisteerivad paremini informeeritud investorid ning
selleks, et ka vdhema informatsiooniga investorid oleksid huvitatud, tuleb maérkimishinda
alahinnastada. Vihem informeeritud investorid mirgivad kdiki IPO-sid, informeeritud investorid
mirgivad aga [PO-sid, mille hind on ka tegelikkuses atraktiivne. Sellest tulenevalt on investoritel
hirm, et vdivad hinnata vairtust liiga optimistlikult. Kui IPO on ahvatlev kdigile investoritele, siis
voib nodudlus olla suurem kui pakkumine ning seeldbi esineb ka fenomen, et esimese
kauplemispdeva sulgemishind on oluliselt korgem kui varasem mérkimishind. (Rock 1986)
Negatiivse kaskaadi teooria jirgi piitiavad investorid hinnata teiste investorite huvitaset ning
kaituda selle jargi. Sellise tegevuse tagajérjel tekib muster, kuidas investorid kdituvad (hoiduvad,
sest teised hoiduvad voi ostavad, sest teised ostavad). Seetdttu tuleks hind seada pigem madalam,

et hoiduda negatiivsest kaskaadist. (Amihud et al. 2003; Welch 1992) Pakkumise kogumise teooria
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kohaselt soovitakse teada saada tegelik viértus, mida investorid on ndus maksma. Investorite
huvides pole aga tegelikku véirtust avaldada, sest see vOib tingida kdrgema hinna. Seda tuleb
kompenseerida alahinnastamisega, et investorid tegeliku vaéirtuse avaldaksid. Sellise
alahinnastatud miiiigi jaoks korraldatakse tavaliselt veel markimisele eelnev eelmiiiik (pre-sale)
ning selle tulemusena saadakse teada, kas algselt prospekti kirja pandud hind on aktsepteeritav.

(Hanley 1993; Ritter 1998)

Kolmandaks informatsiooni asiimmeetria teooria grupiks on vdimalus, et emissiooni korraldaja
(Underwriter) on paremini informeeritud kui emitent. Emissiooni korraldajatel on enamasti
rohkem informatsiooni ning nad vdivad seda olukorda dra kasutada. Korraldajal on vdimalik
alahinnastada IPO-d ning vdhendada selle turundamist. Lisaks on tal vdimalik suurendada
endapoolseid tasusid. Selle teooria all on vilja toodud agenditeooria (Agency theories), mille
kohaselt voib juhtuda, et emissiooni korraldaja voib olla motiveeritud alahinnastamisest, et enda
investorbaasile pakkuda paremat hinda. Tihti annab ettevite vdikse osa enda aktsiatest agendile,

et tagada agendi parim t606. (Baron 1982)

Lisaks informatiooni asiimmeetria teooriatele, mis selgitavad lithiajalist alahinnastamist, on lisaks
vélja toodud ka kolm eraldiseisvat teooriat — kéitumismudelitel pdhinev teooria, ettevotte
kontrollimotiive rohutav teooria ning institutsionaalset keskkonda rdhutav teooria.
Kiitumismudelitel pdhineva teooria kohaselt tduseb turuhind ténu irratsionaalsetele investoritele,
emitent pole suuteline pakkumishinda tdstma. Kéitumismudelitel pohineva teooria kohaselt
mingib [PO alahinnastamisele oluliset rolli iildine turuhoiak. Kui investoritel on liigne
enesekindlus tuleviku suhtes, korge optimistm tuleviku osas ning puudub hirm, siis on
kauplemisaktiivsus suurem ning seelédbi ka alahinnastamise méair suurem. (Eckbo 2010) Ettevotte
kontrollimotiive rGhutava teooria kohaselt on ettevdtte juhtidele oluline investorite baasi koosseis
- 1institutsionaalsed investorid versus erainvestorid. Alahinnastamine vOimaldab saada laia

omanike baasi. (Eckbo 2010)

Institutsionaalset keskkonda rohutavate selgituste alla kuulub mitmeid teooriaid. Selle kohaselt on
iiheks alahinnastamise pohjuseks juriidilise vastutuse vihendamine, mille puhul eeldatakse, et
pigem kaevatakse kohtusse ettevoted, mis on liialt iilehinnastatud kui alahinnastatud. Sellest
lahtuvalt on emitendid ndus alahinnastamisega, et vihendada enda kohtuvaidluste riski. (Eckbo
2010) Teiseks institutsionaalset keskkonda rdhuvaks teooriaks on hindade stabiliseerimise teooria,

mille all moeldakse olukorda, mil emissiooni korraldaja voib olla tihti tdielikult teadlik, et [PO on
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alahinnastatud ning tegelikust vaértusest madalam hind on sétestatud meelega. Selle pohjuseks
arvatakse olevat asjaolu, et nii emitendi kui ka emissiooni korraldaja jaoks on oluline, et just
algusperioodil aktsia hind turul pidevalt tduseks ning ei langeks kindlasti mirkimishinnast
madalamale. See jétab investoritele parema mulje ning suurendab véartust. (Lewellen 2006; Ruud
1993). Viimaseks institutsionaalset keskkonda réhuvat teooriat selgitavaks asjaoluks on maksude
eksisteerimine. On leitud, et alahinnastamine suurendab maksusoodustust ning ettevotte juhid

seavad seetOttu meelega tegelikust védértusest madalama hinna. (Eckbo 2010)

IPO-de puhul on alahinnastamine laialdaselt levinud ning seda fenomeni on palju késitletud. Antud
teema populaarsuse taga voib olla asjaolu, et selline hinnaga manipuleerimine mojutab koiki
turuosalisi ning méngib olulist rolli IPO edukuses ja ka aktsiaturu toimimises. Liihiajalise
alahinnastamise kohta on piistitatud palju erinevaid teooriaid ning {iheks keskseks teemaks nende
puhul on informatsiooni asiimmeetria — enamasti on turuosaliste vahel informatsioon ebaiihtlaselt
jaotunud. Kisitletud teooriate kohaselt on suuremas pildis [PO mirkimishinna alahinnastamine

enamasti kasulik kdigile osapooltele.

1.1.2. Kriiptoraha ICO

ICO (Inital Coin Offering) ehk esmane miindipakkumine on kriiptovaradel pohinev kapitali
kaasamise uudne viis ning see on aastate jooksul tdnu plokiahela tehnoloogia kujunemisele
muutunud aina populaarsemaks. Voib viita, et ICO (/nital Coin Offering) sarnaneb enda olemuselt
IPO-ga (Initial Public Offering), sarnaseid jooni voib leida ka iihisrahastusega. ICO voimaldab
uuel viisil ettevotjatel kaasata enda ettevottele kapitali ning enamasti on tegu just algjargus olevate

ettevotetega. (Cerezo Sanchez 2017)

Kriiptovara ICO kidigus miiiib ettevote enda plokiahelal pohinevaid tokeneid kriiptovaluuta voi
fiat-valuuta vastu (Collomb ef al. 2019). Lébi viidud ICO-de hulk ning kaasatud kapitali maht on
alates 2017. aastast mérkimisvéarselt kasvanud (Fisch 2019). Kriiptovara tugineb plokiahela
tehnoloogiale, mis on digitaalne detsentraliseeritud pearaamat. See salvestab ja sdilitab kodik tehtud
tehingud ning tagab tdnu sellele ldbipaistvuse, muutumatuse, digsuse ning turvalisuse. Ténu
detsentraliseeritud siisteemile ehk keskse osapoole puudumisele on sel uudsel tehnoloogial
mitmeid eeliseid: néiteks on vigade tekkimise ja korruptsiooni esinemise voimalus iilimalt viike,

sest kolmandad osapooled on asendatud siisteemisiseste protokollidega. (Adhami et al. 2017)
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Kriiptovara hulka kuuluvad kriiptovaluutad ning tokenid ehk miindid (Rahandusministeerium
2019). Vastavad tokenid on eelkdige turvalisuse eesmirgil kriipteeritud (Collomb et al. 2019).
Tokeniteks ehk miintideks nimetatakse iildiselt plokiahelas kajastatud digusi ning neid on vdoimalik
kasutada viga erinevatel eesmirkidel (Rahandusministeerium 2019). Tokenid on nende kasutuse

jérgi jaotatud erinevatesse kategooriatesse ning tdpsemat jaotust on voimalik ndha jargnevast

tabelist 1.1. (Collomb et al. 2019; Rahandusministeerium 2019).

Tabel 1.1. Tokenite jaotus alamkategooriateks nende kasutustiiiibi pohiselt

Tokenid
Kate- Makse- Kasutus- Varaga tagatud | Investeerimis- | Juhtimis-
gooria tokenid tokenid tokenid tokenid token
Inglise Payment/ e Asset-backed Investment Governance
keelne Exchange/ Utility tokens
tokens tokens tokens
vaste Currency tokens
. e Digitaalne vara, Sarnaneb
Virtuaalvairing n: - - .
g Voéimaldab mis on reaalse vadrtpaberite- Osalus
. . vOi kriiptovaluuta, . - .
Kirjel mida kasutatakse juurdepéisu varaga tagatud (nt ga (0igus detsentrali-
-dus vahetus- konkreetsele kuld, nafta, omandile / seeritud
Vidrineuna tootele/teenusele aktsiad, saada protokollis
gl kinnisvara) dividende)
Kaas-
nevad . . Kaasnevad . . Kaasnevad Kaasnevad
~ Ei kaasne digusi ~: Ei kaasne digusi ~: -
oigu- Oigused Oigused oigused
sed
- Bitcoin, Stacks, Funderbeam,

Niide Stablecoin Blockstacks Xaurum, Tether Bankera Dash, Aave

Allikas: (Collomb et al. 2019; Rahandusministeerium 2019); autori koostatud

Peamiselt eristatakse tokeneid viie erineva kategooria vahel — maksetokenid, kasutustokenid,
varaga tagatud tokenid, investeerimistokenid ning juhtimistokenid. Antud t66s keskendutakse just
tabelist ndhtavale esimesele kahele kategooriale, milleks on maksetokenid ning kasutustokenid.
Eeldatavasti on tegemist kahe kdige populaarsema tiilibiga. Olenemata tokenite tiiiibist, on

voimalik enamikega kaubelda sekundaarsetel turgudel (Benedetti, Kostovetsky 2018).

ICO-de populaarsuse kasvu taga voib olla mitmeid tegureid — nditeks puuduvad raha kaasamisel
geograafilised piirangud, protsess on oluliselt kiirem, odavam ja lihtsam ning osaleda saavad ka
véga varajases staadiumis olevad ettevotted (Momtaz 2020). On isegi vélja toodud, et tegemist on
ajalooliselt koige tdhusama viisiga kapitali kaasamiseks (Kaal, Dell’Erba 2017). ICO-dega
tegelevad investorid on teadlikud, et tegemist on riskantsema valdkonnaga ning enamasti on

tegemist I[CO-de puhul korgema riskitaluvusega investoritega (Lee ef al. 2017). Kuna ICO kaudu
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kaasavad raha peamiselt iduettevdtted, siis on see ka iiheks peamiseks pdhjuseks, miks on tegu
korge riskiga investeeringuga. Lisaks on ICO-d ka oluliselt vihem reguleeritud vorreldes IPO-

dega.

Tavaliselt antakse ICO kiigus vélja valge paber (Whitepaper), mis sarnaneb IPO-de prospektile.
See on oluline ICO komponent ning sisaldab erinevaid dokumente, mis pakuvad avalikkusele
olulist informatsiooni antud projekti kohta: néiteks mérkimine ja hinnastamine, driplaan ning
meeskond, tehnilised detailid. (Adhami ef al. 2017) Kuna sisuka ning detailse valge paberi
koostamine on ettevotte jaoks aegandudev ning kulukas, siis voib eeldada, et voimekamate ning
tehniliselt teadlikumate ettevotete ICO-d on sisukamad ning vélja on toodud tehnoloogilised
detailid (Fisch 2019). Jiahang Zhang (2019) véidab, et ICO-d, mille valge paber on koostatud nii,

et jatab lugejale suurema enesekindluse, on vihem alahinnastatud.

Esmase miindipakkumise puhul on iildised kapitali kaasamise pohimdtted kiill sdilinud, kuid
muutunud on oluliselt viis, kuidas seda teha. Klassikalisse vairtpaberite registripidamissiisteemi
kuulub lisaks investoritele ja emitendile oluliselt rohkem osalisi ning ahel on mérkimisvéarselt
pikem. ICO puhul on kasutusel plokiahel, mille abil on vahendajate hulk vihenenud ning ahel
muutunud lithemaks. Plokiahel tdidab mitmeid iilesandeid — asendab registripidajat, voimaldab
raha ning omandidiguse iilekandmist, salvestab andmed tehingute kohta, pakub vdimalust
asendada makseagendid nutilepingutega (Smart Contracts). (Rahandusministeerium 2019)
Tegemist on voltsimiskindla programmiga, mis tagab turvalisuse ning on voOimeline tditma

ilesandeid olulisel kiiremini ning ka madalamate kuludega (Mohanta et al. 2018).

Jargnevatelt joonistelt 1.2. ning 1.3. on vdimalik niha visuaalselt, kuidas protsess tdnu plokiahela
abil automatiseerimisele oluliselt lihtsustus. Voib ndha, et seda protsessi automatiseerides
plokiahela abil on kaotatud hulgaliselt osapooli. See muudab siisteemi kindlamaks ja
turvalisemaks, minimaliseerib inimvigade tekkeid ning muudab protsessi oluliselt kiiremaks ja

odavamaks.
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Arvelduskontod

o " kliendivara
Registripidaja hoidmiseks

N
N

Emitent > .!\fl.aakler .| Viéirtpaberikonto R Investorid
(miitijapoolne) haldur
A
Makseagent
Joonis 1.2. Klassikaline vdirtpaberite registripidamine
Allikas: Rahandusministeerium 2019; autori koostatud
Plokiahel >
Emitent — Investorid

Kontohaldur
(virtuaalne
rahakott)

Joonis 1.3. Viirtpaberite registripidamine 1dbi plokiahela
Allikas: Rahandusministeerium 2019; autori koostatud

Fisch margib, et kapitali kaasavad ICO-ga edukamalt need ettevotted, kes suudavad ndidata
investoritele paremini enda voimekust. Ta on enda t60s vélja toonud kolm indikaatorit, mille abil
on see voimalik ning mis omakorda aitavad vdhendada ICO-de informatsiooni astimmeetriat.

(2019):
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1) patendid;
2) valge paber;
3) kvaliteetne lahtekood.

Sellest tulenevalt voib jéreldada, et vihest informatsiooni omaval investoril on raske teha vahet
kvaliteetsel ning ebakvaliteetsel ICO-1 ning otsitakse vairtust viljendavaid indikaatoreid. Kuna
valge paberi vilja andmine on ettevditetel vabatahtlik, siis voib investor eeldada, et kui ettevottel
on ressurssi ning soovi see koostada, siis suhtutakse ka projekti rohkem siivitsi. Patentide omamine
voib viidata investorile, et tegemist on juba ettevottega, kes on midagi saavutanud ning annab
kindluse, et see voiks edasi areneda. Lahtekoodi avaldamine vOib anda investorile mérku, et
ettevote on ldbipaistev ning soovib jagada enda saavutusi ning ollakse avatud enda vigasid

tunnistama ning koodi aina parandama ja edasi arendama.

ICO sarnaneb enda olemuselt ka iihisrahastusega. Nii ICO kui ka tihisrahastuse puhul on oluline
projekti dnnestumiseks tiletada rahastuskiinnis (hard cap) ning teatud viisil on vdimalik molemal
puhul kapitali kaasates saada ettevottel olulist informatsiooni selle kohta, kuidas hindab turg
pakutavat toodet vOi teenust. (Cerezo Sanchez 2017) Lisaks on samas t60s nimetatud viit

tihisrahastuse ning ICO vahelist olulist erinevust ning need on vélja toodud jargnevas tabelis 1.2.

Tabel 1.2. ICO ja iihisrahastuse vahelised olulised erinevused

UHISRAHASTUS ICO

Voimalik teha vahet véiértuslikumatel ehk
paremini informeeritud ning viahem vaértuslikel Ettevote ei tohi teha vahet enda investoritel
ehk vdhem informeeritud investoritel

Eksisteerib pidev hinnakujundusjoud Hinnakujundusjdud on oluliselt piiratud
Voimalik kontrollida ning muuta osakute arvu Tihti osakute arv fikseeritud algusest peale
Voimalik kiisida turuhinnast kdrgemat hinda Miiiik tavaliselt madalama hinnaga

Miitiakse tokenit, mis annab investorile mingi

Uhisrahastuse kiigus miiiiakse tulevast toodet i
diguse

Allikas: autori koostatud Belleflamme, Lambert 2016; Cerezo Sanchez 2017 baasil

Lisaks on Cerezo Sanchez (2017) toonud vilja ka viis IPO ning ICO vahelist olulist erinevust ning
Felix, von Eije (2019) ja Jiahang Zhang (2019) on lisanud omalt poolt veel mitmeid erinevusi.

Need on voimalik leida jargnevast tabelist.
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Tabel 1.3. ICO ning IPO vahelised olulised erinevused

IPO ICO

Ettevote ei pruugi veel eksisteerida; osak

viljendab endas digust kasutada mingit
teenust/toodet

Osak viljendab endas tiikikest reaalsest
ettevottest, millel on rahavood, varad ning
hadledigus

Hinna méédramiseks kasutatakse Book-Building Hinna méédramiseks kasutatakse enamast kiinnise
meetodit iiletamise reeglit (hard cap)

Avaliku pakkumisega tegeleb kolmas osapool Avaliku pakkumisega tegeleb ettevite ise

Voimalik teha vahet institutsionaalsetel ja e . . .
Ettevote ei tohi teha vahet erinevatel investoritel

jaeinvestoritel
Eksisteerib eaduslik tugi ning on reguleeritud. Seaduslik tugi enamasti puudub ning reguleeritus
Seeldbi esineb harva pettuseid. Risk suhteliselt madal. Pettuste esinemine sagedasem. Riskitase
madal korge

Suunitletud eelkoige institutsionaalsetele ja ) . L. .
8 ] Suunitletud peamiselt kriiptoinvestoritele

jaeinvestoritele
Protsess oluliselt pikem (4-5 kuud) Protsess kiire (1 kuu)
Voimaldab omanikel ettevottest lahkuda ning Voimaldab saada rahastust, et alustada
saada tehtud t60 eest tasu ettevotte/projektiga
Kauplemine turu lahtiolekuaegadel Kauplemine on pidev
Prospekt Valge paber

Allikas: autori koostatud Benveniste, Spindt 1989; Cerezo Sanchez 2017; Felix, von Eije 2019;
Jiahang Zhang, 2019 baasil

Erinevuste pdhjal voib véita, et ICO ning iihisrahastuse vahel vdga suuri erinevusi pole — kdige
olulisem erinevus on ilmselt asjaolu, et iithisrahastuse puhul investeerib investor tulevikku, sest
tihti kapitali kaasamise hetkel ettevottel reaalne toode vai teenus puudub ning vajab raha just selle
vilja arendamiseks, ICO puhul saab aga investor mingi diguse tokeni 1dabi. Samuti vorreldes IPO-
dega on ICO-d palju lihtsama iilesehitusega — ettevottel on kergem seeldbi raha kaasata ning
tingimused on oluliselt paindlikumad. Ka investorile on ICO puhul mitmeid hiid kiilgi, kuid viga
oluline on just asjaolu, et [CO-de puhul ei ole seadustik nii arenenud ning seetdttu on investoril

markimisvaarselt suurem risk.

Sarnaselt IPO-dele on ka ICO-de alahinnastamist pohjendatud mitmete erinevate teoreetiliste
seisukohtadega. Pust (2018) on enda t66s vOrrelnud omavahel ICO-sid ja IPO-sid ning on vilja

toonud eelduse, et sarnaselt [PO-dele tuleneb ka ICO-de alahinnastamine peamiselt investorite ja
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ettevotte ebakindlusest - eelkdige muudavad ICO riskantsemaks vihesed regulatsioonid ning
tarbijakaitse puudumine. Aggarwal koos teistega (2001) on vilja toonud aga hoopis teistsuguse
pohjenduse, mis pohjendab alahinnastamist. T60s margitakse, et alahinnastamise abil on voimalik
suurendada juhtkonna rikkust. See vOib méngida olulist rolli, sest nad on ndus suurema
alahinnastamisega. Seda seetdttu, et alahinnastamise tulemusel nihkub ndudluskdver ning hind
suureneb — peale lockup-perioodi on voimalik juhtkonnal enda aktsiad kdorgema raha eest maha

miita.

1.2. Empiiriliste uurimuste iilevaade

1.2.1. IPO alahinnastamise empiiriliste uurimuste iillevaade

IPO-de alahinnastamist on palju uuritud ning on paljudes toddes on mérgitud, et tegemist on
globaalse fenomeniga. Alahinnastamise esinemist on tddetud iilemaailmselt ning lisaks on

moistetud, et alahinnastamise suurus oleneb sellest kui turu sentimendist.

Arenenud turgudel puuduvad piirangud hinna kdikumise osas ning seedttu ilmneb alahinnastamise
ulatus kiiresti - enamasti kasutatakse erinevates toodes just esimese kauplemispdeva
sulgemishinda. Viahem arenenud turgudel eksisteerivad hinnakdikumisi piiravad regulatsioonid,
mistottu votab hinna diglasele tasemele joudmine rohkem aega ning sel juhul tuleks moodta

alahinnastamist pikema perioodi jooksul. (Ljungqvist 2007)

IPO-de alahinnastamise kohta on leitud tdendeid iilemaailmselt. Avalikustatud on hulgaliselt
erinevaid to6id, mis keskenduvad kindlate turgude uurimisele - on leitud, et IPO-d on
alahinnastatud, kuid alahinnastamise suurus on olulisel maéaéiral varieerunud. IPO-de
alahinnastamist esineb koikjal maailmas, kuid olenevalt piirkonnast on alahinnastamise méér
koikuv. Loughran ef al. (1994) on enda t60s vélja toonud 52 riigi andmed IPO-de alahinnastamise
kohta. Tulemustest on nidha, et koikides vaadeldud riikides on IPO-d keskmiselt alahinnastatud -
koige korgem alahinnastamine on Araabias, Hiinas ja Jordaanias. Nendes riikides on
alahinnastamine iile 150%. Kd&ige védiksem alahinnastamine on Venemaal, Argentiinas ning

Austrias. Nendes alahinnastamine vahemikus 3%-6%.

On uuritud ka IPO-de alahinnastamist iiksnes Malaisia turul. Tdpsemalt uuriti 420 erinevat [PO-t

perioodil 2000-2011. Leiti, et aja jooksul on [PO-de alahinnastamine vdhenenud ning keskmiselt
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on alahinnastamine olnud umbes 27%. Lisaks margiti, et IPO-de alahinnastamine on seotud
ndudluse tasemega — tekib negatiivne kaskaad ehk kui investorid ndevad, et ndudlus on madal, siis
isegi siis, kui omavad piisavat siseinformatsiooni, jitavad nad ise mérkimata. Et sellist olukorda
valtida, on oluline seada alahinnastatud hind, mis oleks atraktiivne investorite jaoks. (Bakar, Uzaki
2013) Sarnane uuring on ldbi viidud Korea turuga. Tapsemalt otsiti vastust kiisimusele, miks on
Korea IPO-d oluliselt rohkem alahinnastatud kui USA omad. Toodi vélja, et IPO alahinnastamine
on korgem just seetdttu, et ebakindlus on Koreas suurem. (Choie 2016) On toodud ka vilja, et

laialdane informatsiooni avaldamine suurendab IPO-de alahinnastamist (Hanley 1993).

On leitud, et Bangladeshi turu alahinnastamise mair on vorreldes iilejadnud Aasia turgudega
mairgatavalt korge. Uuriti 117 ettevotte andmeid perioodil 1995-2005 ning keskmiseks
alahinnastamismairaks saadi 480,71%. Koikidest IPO-dest olid 102 alahinnastatud, 13
ilehinnastatud ning koigest kaks tiikki olid diglaselt hinnastatud. Regressioonanaliiiisi abil leiti, et
ettevotte vanusel ning suurusel on positiivne seos PO alahinnastamisega. To0stusharul ning

kapitali kaasamise hulga suurusel on aga negatiivne seos. (Islam et al. 2010)

Ka India turgu uurivast to0st selgus, et sarnaselt teistele on ka sealsed IPO-d on alahinnastatud.
To0s on kinnitatud, et riskantsemad ning suuremate ettevitete IPO-d on tavaliselt rohkem
alahinnastatud. Vilja on toodud, et suurem alahinnastatus eksisteerib eesmérgiga kompenseerida

investoritele voetud riski. (Krishnamurti, Kumar 2002)

Alahinnastamise suurus ja esinemine on aja jooksul erinev ning soltuv turu sentimendist. Ritter
(1984) on enda t60s tdiendanud varasemat uurimust — [PO-de alahinnastamise seos turu
sentimendiga — Ibbotsoni ja Jaffe poolt (Ibbotson, Jaffe 1975). Leiti, et optimistlik turutunnetus
suurendab alahinnastamist ning sellest tulenevalt ei ole alahinnastamise suurus ka pidevalt {ihtlane.
Ritter toob vilja, et alahinnastamine sOltub oluliselt vaadeldavast perioodist. Ka Cornelli ef al.
(2006) on enda t60s, kus uurisid tdpsemalt investorite sentimendi ning [PO eelmiiiigi kohta, vilja
toonud tulemusena, et alahinnastamine on seotud iilioptimistlike investoritega. Lisaks veel on
Campbell et al. (2008) leidnud, et alahinnastamise ja turu sentimendi vahel eksisteerib positiivne

S€O0S.

Ritteri hilisemas t60s koos Loughraniga uuriti USA alahinnastamise trendi muutust pikema
perioodi jooksul. Alahinnastamise leidmiseks kasutati esimese kauplemispédeva sulgemishinda.

Autorid jaotasid vaadeldava ajavahemiku neljaks — 80-ndad; 90-ndad; internetimull (Dot-Com
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Bubble) ning mullijérgne periood. Keskmine alahinnastamine oli 80-ndatel umbes 7%, 90-ndatel
keskmiselt 15%, internetimulli ajal oli IPO-de alahinnastamine mérkimisvéérselt suur, kasvades
65%-ni, ning mullijargsel perioodil langes see keskmiselt 12%-le. Autorid tdid t60s vilja, et suurt
rolli alahinnastamise varieerumises méngib ettevotte vanus — internetimulli perioodil oli viga suur
osa IPO-dest just noorte ettevlttete oma, mistdttu suurenes risk ning seeldbi ka riski
kompenseerimine alahinnastamise n#ol. (Loughran et al. 2003) Jéargnevalt on autori poolt
koostatud joonis, mis kirjeldab Loughrani ja Ritteri t60st leitud tulemusi, kuidas alahinnastamise
madr on aja jooksul muutunud. Jargnevalt jooniselt 1.4. on selgelt ndha, et IPO-de turul voib

alahinnastamise mair markimisvaarselt muutuda.

70%
60%
50%
40%
30%
20%
B -
oo B

80-ndad 90-ndad Internetimull Mullijargne periood

Joonis 1.4. IPO-de alahinnastamise maér ldbi ajaperioodide
Allikas: Loughran et al. 2003; autori koostatud

IPO-de alahinnastamist on késitlenud suur hulk autoreid ning uuritud on erinevate piirkondade
turge. Tood kinnitavad, et IPO-d on keskmiselt alahinnastatud ning tegu on globaalse ndahtusega
ning alahinnastamise miér on oluliselt varieeruv. Alahinnastamise iitheks pdhjenduseks on vélja
toodud, et tegemist on investorite riski kompenseerimisega. Téddes on vélja toodud erinevaid
kasutatud muutujaid ning olulisi seoseid on leitud nditeks ndudluse ja ebakindluse tasemega,
avaldatud informatsiooni hulgaga, ettevotte vanuse ja suurusega. Lisaks on veel leitud, et alates
2000. aastast alates on alahinnastamine vihenenud. Kdige kdorgem on ajalooliselt olnud IPO-de

alahinnastamine internetimulli ajal, mil keskmine alahinnastamine oli umbes 65%.
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1.2.2. ICO alahinnastamise empiiriliste uurimuste iilevaade

ICO alahinnastamise teemat on uuritud viimastel aastatel palju (Felix, von Eije 2019; Halacka
2018; Hsieh, Oppermann 2020; Lyandres et al. 2019; Momtaz 2021; Pust 2018; Yuryev, Molnar
2018). Varasemalt 14bi viidud toid kajastab jargnevalt leitav tabel 1.4. Siiani tehtud t66d on uurinud
peamiselt sarnast perioodi ning kasutatud on erinevaid muutujaid. Koik autorid on joudnud

jareldusele, et ICO-d on keskmiselt tugevasti alahinnastatud.

Tabel 1.4. Varasemate ICO-teemaliste to6de kokkuvote

Alahinnastamise méair
Autor (%) Regioon Periood
Keskmine Mediaan
Felix, von Eije 2019 109% 33% USA 2013-2018
Hsieh, Oppermann 2020 110% -1% Globaalne 2014-2020
Lyandres et al. 2019 269% 108% Globaalne 2013-2018
Benedetti, Kostovetsky 2018 179% Globaalne 2017-2018

Allikas: autori koostatud

Sagedasti on mainitud, et ICO-d on riskantsemad vorreldes IPO-dega ning seetdttu on ka
alahinnastamise mair korgem. Felix ja von Eije (2019) t60s keskendutakse eelkdige USA turgude
[PO-de ja ICO-de alahinnastamise vordlemisele. Vilja tuuakse, et ICO-d on rohkem
alahinnastatud kui IPO-d. Seda seetottu, et ICO-d on vorreldes IPO-dega riskantsemad - need on
vihem reguleeritud ning informatsiooni asiimmetria on oluliselt suurem. ICO alahinnastamist
oluliselt mgjutavateks muutujateks on kauplemise maht (trading volume), emissiooni maht (issue
size), turuhoiak (market sentiment), ,,kuum* turg (hot market), eelmiiiik (pre-ICO). Mida suurem
on esmase pdeva kauplemise maht ning positiivsem on turuhoiak, seda kdrgem on ICO
alahinnastamine. Emissiooni mahul, ,kuumal® turul ning eelmiiligil on alahinnastamisega
negatiivne seos. Lébi viidud uuringus saadi tulemuseks, et valimi keskmiseks alahinnastamise

madraks oli 108,5% ning mediaantulemuseks 32,9%.

Sarnasel ajaperioodil 14bi viidud ICO-sid on uurinud ka Hsieh ja Oppermann (2020). T66s olevad
andmed on siiski vorreldes Felixi ja von Eije to0ga virskemad ning uuritav ajaperiood pikem.
Samuti ei ole Hsieh ja Opperman kasutanud enda t66s regioonipdhist valimit. Kuna ICO-de iiheks
eeliseks [PO-de ees on asjaolu, et nende puhul ei eksisteeri globaalseid piiranguid, siis peab autor
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seda paremaks lahenemiseks. Sarnaselt eelimisele saadi sarnane tulemus, et I[CO-d on keskmiselt
110% alahinnastatud. Antud t60s leiti, et eelmiiiigi eksisteerimisel, ICO perioodil ning valge paberi

mahukusel on negatiivne seos alahinnastamisega.

Adhami et al. (2017) on t66s on uurinud ICO-de dnnestumise tegureid. ICO-de dnnestumise maar
on markimisvédrselt kdrge 81%. Uuritud alahinnastamise mojuteguritena on vilja toodud valge
paberi olemasolu, programmeerimiskood, eelmiiiik, lisaboonused, miindi tiitip. Tulemustes tuli
vilja, et valge paberi lildine olemasolu ei mdjuta ICO dnnestumist. Kuna tegu pole reguleeritud
vormiga, siis vOib eeldada, et valge paberi eksistents ei maddra dnnestumist, kuivord on oluline
valge paberi sisukus, maht ning detailsus. Koodil on aga ICO-de dnnestumisega tugev seos, see
on investoritele hinnatud tdestus, et tegemist on tehniliselt efektiivse ettevottega. Lisaboonusel

leiti kdigest marginaalne mdju ICO dnnestumisele, eelmiitigil on aga tugev positiivne seos.

Momtaz (2020) uuris ICO turgu iildisemalt. Ta véidab, et ICO edukusele avaldab olulist moju
juhtkonna kvaliteet ja et suure visiooniga projektid on tdenédolisemad ldbi kukkuma ning on
seetOttu rohkem alahinnastatud. Lisaks on vélja toodud, et ICO turg on véga tundlik erinevatele
negatiivsetele siindmustele (nt hikkimine, ebasoodsad regulatsioonid). Ka Chod ja Lyandres
(2019) kohaselt pole ICO-d veel nii populaarsed, sest vdhese reguleerituse tdttu esineb tihti
pettuseid. Momtaz (2021) oma teises t60s vilja toonud, et ICO-de alahinnastamine on keskmiselt
15% ning 100 ICO-st on 40 iilehinnastatud. Oluline seos alahinnastamisega on niiteks ettevotte
likviidsusel ja turukapitalisatsioon (market capitalization). Ettevotte likviidsus on seotud ettevotte
klientide arvuga. Mida rohkem on kleinte, seda suurem on ettevotte likviidsus ja seda suurem on
ka ettevotte védrtus. Oluline on turukapitalisatsioon ehk on ettevdtte suurus — suured ettevotted on

tihedamini iilehinnastatud, kuid samal ajal alasooritavad pikas perioodis.

Sarnase tulemuse — suurte ettevotete ICO-d on vihem alahinnastatud voi lausa iilehinnastatud —
sai ka Lyandres ef al. (2019). Erinevalt IPO-dest on saadud negatiivne suhe pikaajalise tootluse ja
ICO suuruse vahel. Antud t60s saadi keskmiseks alahinnastamise maédraks (ICO hind vs esimese
kauplemispédeva 10pphind) 269% ning mediaanvéartuseks 108%. Lisaks on Lyandres et al. ning ka
Benedetti ja Kostovetsky (2018) leidnud, et vorreldes [PO-dega on ICO-de alahinnastamine
oluliselt korgem. Benedetti ja Kostovetsky (2018) t60s on veel vélja toodud, et ICO-d on vorreldes
[PO-dega suurema tdendosusega alahinnatud. Nad tddevad, et ICO-desse investeerivate investorite
riski kompenseeritakse 1dbi alahinnastamise. Nende leitud keskmiseks alahinnastamise mééraks

oli 179%.
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Fisch (2019) uuris enda t60s ICO kaigus kogutud kapitali hulka ja seda mdjutavaid tegureid. Leiti
kinnitust, et suurema hulga kapitali kaasamiseks on oluline signaliseerida investoritele, et tegemist
on efektiivse ning teadliku ettevottega, sel viisil viheneb oluliselt informatsiooni asiimmeetria,
mis on ICO-de puhul tiheks suureks probleemiks. Kolme olulise signaliseerimise indikaatorina
toodi vélja patentide olemasolu, valge paberi esitamine ning kvaliteetse 1dhtekoodi omamine.
Fisch t01 eeldustena, et patentide olemasolu viljendab investoritele, et ettevote on juba
tehnoloogiliselt kuhugi joudnud ning enda toote &ra patenteerinud. Valge paberi koostamine on
ressursindudlik ning kuna kindlad reeglid puuduvad, milline see sisult olema peab, siis on
jéreldatud, et kui tegemist on sisuka ning tehnoloogiliselt detailse kirjeldusega, siis on ettevottel
piisavalt teadmisi ning ressursse, et seda koostada. Kvaliteetse 1dhtekoodi puhul tehti jdreldus, et
koikides koodides ilmneb tihti erinevaid vigu ning efektiivsemad ettevotted panustavad ressursse,
et parandada enda koodi. Loplikest tulemustest tuli vélja, et olulist rolli mangivad siiski ainult

valge paberi olemasolu ning kvaliteetse lahtekoodi omamine.

Lisaks on uuritud ICO-de valehinnastamist. Vaatluse alla vdeti 258 erinevat projekti, mille
avalikustamine toimus 2018. aastal. Lisaks kaasati to0sse ka valges paberis leitavad kolm
subjektiivset niitajat: tekstis viljenduv enesekindlus, emotsionaalsus ning teksti loetavus. Leiti,
et tekstist peegelduv enesekindlus toob kaasa madalama kasumlikkuse ja seeldbi on
alahinnastamise médir madalam. Lisaks toodi tulemustes vélja, et kriiptovaluuta turg on viga
volatiilne ning seedttu voivad olla erinevate perioodide tulemused oluliselt erinevad — on oluline

uurida pikemaajalist trendi. (Jiahang Zhang 2019)

Toodes, milles on uuritud ICO-sid, kinnitatakse, et ka nende puhul eksisteerib alahinnastamise
nédhtus. ICO-dega kaasneva korgema riskitaseme tottu on vorreldes IPO-dega ka alahinnastamise
tase suurem — investorite jaoks on oluline, et kompenseeritakse voetud riski. Korgem riskitase on
tulenev asjaolust, et eksisteerib alareguleeritus ning info asiimmeetria. Lisaks on alahinnastamisele
leitud mitmeid positiivseid kiilgi — suurendab juhtkonna rikkust, on atraktiivne investoritele.
Kasitletud toodes on kasutatud véga erinevaid muutujaid — tdddes on vilja toodud, et oluline seos
ICO-de alahinnastamise mdadraga on nditeks emissiooni mahul, turuhoiakul, valge paberi
eksisteerimisel ja selle mahul, koodi avalikustamisel, ettevotte suurusel, boonuse ja eelmiiligi

olemasolul.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Jargnevalt tutvustatakse protsessi ning pohimotteid, kuidas leitakse edaspidises to6s kasutatavad
andmed ning kirjeldatakse tdpsemalt, kust need périnevad. Lisaks antakse iilevaade antud

magistritdods kasutatavast metoodikast.

2.1. ICO-de valim

Antud magistritods uuritakse perioodil 2015-2021 1dbi viidud ICO-sid ja nende alahinnastamise
médra. Analiilisi jaoks saadakse andmeid ICO-de portaalist icobench.com ning lehekiiljelt
coinmarketcap.com. ICOBench on ICO-de reitinguplatform, mis koondab kokku kdigi l14bi viidud
ICO-de kohta kédiva investorite ja ka finantsekspertide poolse informatsiooni. Sellelt Iehekiiljelt on
vOoimalik saada andmed koigist tehtud ICO-dest ning sealse andmebaasi pohjal koostatakse
esialgne ICO projektide nimekiri. Lisaks on vdimalik saada antud lehekiiljelt tdpsemat
informatsiooni iga ICO projekti kohta, nditeks markimishind, tiilip, kategooria, meeskond, ICO
periood, tokenite hulk ja platvorm ning palju muud. Esialgselt saadi portaalist valimimahuks
kokku 5723 ICO projekti, kuid peale andmete korrastamist, puhastamist ning kontrollimist saadi
1abi viidud ICO-de arvuks 4142 projekti. Suurel hulgal projektidel olid andmed vigased voi
puudusid taielikult.

Jargmiseks vottis autor kdik saadud ICO-d ning leidis portaalist coinmarketcap.com nendele vaste.
CoinMarketCap portaal on {liks pdhjalikem ning usaldusvairseim digitaalvarade andmebaas ning
sealt on vOimalik saada kitte iga projekti kauplemisandmed (Howell et al. 2020). Seda tehes
viahenes valim oluliselt, sest viga suurel hulgal ICOBench portaalis olevatele projektidele puudus
vaste coinmarketcapis olevates andmetes. Kuna viimasest portaalist saadi ICO-de kohta vajalikud
finantsandmed — esimese pédeva sulgemishind —, milleta jargnevat analiilisi pole vdoimalik jétkata,

siis tuli valimist eemaldada koik projektid, mis polnud esindatud mdlemas portaalis.

Protsessis oli oluline vorrelda kahel Iehel olevaid projekte, tuvastada vigaste andmetega projektid

ning 10plikusse valimisse jitta ainult vastavad ICO-d, mille kohta oli korrektne ning piisav
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informatsioon olemas mdlemas portaalis. Peale ICOBench portaalist saadud projektide vordlemist
CoinMarketCap portaalis olevade andmetega saadi 10plikuks valimiks kokku 413 projekti, mis
viaheneb erindite eemaldamise 1ébi veel 22 vaatluse vorra. Kuna 114 vaatlusel puudus ,,raised*
muutuja kohta andmed, siis 6konomeetrilises mudelis on kasutatavaks valimiks 277. Et andmeid
oleks voimalik edaspidiselt toddelda, oli vajalik teha andmed loetavaks ning panna need digesse
formaati. Lisaks kontrollis autor saadud andmete loogilisust ning vajadusel ja vdimalusel lisas
puuduvaid andmeid kasutates andmeid portaalidest icodrops.com; github.com ning

allcryptowhitepapers.com.

2.2. Metoodika

ICO-de alahinnastamise mééra leidmiseks 1dhtuti IPO alahinnastamise klassikalisest ldhenemisest.
Alahinnastamise maddra ehk markimishinna ja esimese kauplemispdeva sulgemishinna

protsentuaalset kasvu leitakse jargnevat valemit kasutades:

Peici— P,
Initial Return = first 71co

(1

[560

, kus
Pyirst — esimese kauplemispdeva sulgemishind,
P;co — ICO mérkimishind.

ICO mirkimishind on kéttesaadav ICOBench portaalist ning esimese kauplemispdeva

sulgemishind on olemas coinmarketcap lehekiiljel.

Kasutatavat alahinnastamise mééra korrigeeritakse turu enda muutuste vOrra. Turu mééraks
kasutatakse kriiptovaluuta indeksit CCI30. Sarnaselt eelnevale leitakse igale projektile selle
noteerimispdeva sulgemishinna ja avamishinna protsentuaalne vahe kriiptovaluuta indeksi
andmete abil. Jiargnevalt on vélja toodud turu korrigeeritud alahinnastamise maéédra

kalkuleerimiseks kasutatav valem:

Pfirst_ PICO . Mclose_ Mopen (2)

Initial Return =
PICO Mopen

, kus
Pyirst — esimese kauplemispdeva sulgemishind;
P;co — ICO mérkimishind,
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M_;ose — turu (CCI30) avamishind noteerimispdeval;
My pen — turu (CCI30) sulgemishind noteerimispéeval.

Toos soovitakse leida ICO-de alahinnastamise médra mdjutavad tegurid. Testimiseks on autor

leidnud varasematest ICO-de alahinnastamist kajastatavatest empiirilistest toodest (Felix, von Eije

2019; Hsieh, Opperman 2020) mitmeid muutujaid, mis voiksid olulist rolli mangida. Jargnevalt on

koostatud kokkuvdtlik tabel, kus on detailsemalt vélja toodud t66s kasutatavad sdltumatud

muutujad. Tabelisse 2.1. on lisatud ka téhis, selgitus ning oodatav mérk.

Tabel 2.1. T60s kasutatavad sdltumatud muutujad

Muutuja Tahis Selgitus Om{atav
mirk

Projekti maht 1 Issuesize | Pakutav tokenite arv * markimishind -

ICO kampaania kestus | ICOPeriod | Péevade hulk -

Valge paberi pikkus Whitepaper | Lehekiilgede arv -

Pages

Projekti reiting Rating ICO projektile antud reiting portaalist -
ICOBench (1 kuni 5)

Miiiidud tokenite Raised/Issu | Margitud tokenite arv / kogu pakutav tokenite +

suhtarv esize arv

Turu sentiment CCI30 Esimesel kauplemispideval moddetud CCI30 +
Indeksi 30-pédevane tootlus

Eelmiitik DPresale 2 | Dummy: 1 = eelmiiiik eksisteerib; 0 = -
eelmiilik puudub

Boonussiisteem DBonus 1 | Dummy: 1 =boonus eksisteerib; 0 = Boonus -
puudub

Tiiiip DType 1 Dummy: 1 = kasutustoken; 0 = maksetoken -

Koodi avalikustamine | DCodeavail | Dummy: 1 = kood avalik; 0 = kood ei ole -

able 1 avalik
Valge paberi Dhaswhitep | Dummy: 1 = valge paber eksisteerib; 0 = -
olemasolu aper 2 valge paber puudub

Allikas: autori koostatud

Toosse on valitud 11 uvuritavat nditajat, mida on ka varasemalt erinevates toddes kasutatud —

valikusse osutusid tegurid, mis on autori arvates kdige olulisemad ning huvitavamad

karakteristikud.

Projekti mahu leidmiseks tuleb iga projekti pakutavate tokenite arv korrutada markimishinnaga

ning sellest omakorda votta logaritm. Autor eeldab, et selle muutuja mérk on negatiivne. Seda

seetottu, et vorreldes viiksema mahuga projektidega, avaldatakse tavaliselt suuremate projektide
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puhul rohkem erinevat informatsiooni, mis vidhendab informatsiooni aslimmeetriat —investorite

jaoks muutub projekt niiliselt turvalisemaks ning vihem spekulatiivsemaks.

ICO kampaania kestuse on vdoimalik saada ICOBench portaalist, kus on vélja toodud koigi ICO-
de kampaania algus- ning 1dppkuupédev. Niitaja kasutamiseks leitakse kuupdevadevaheline
periood. Selle muutuja tdttu on oluline, et projektil oleks vélja toodud kuupédevad ning juhul kui
need puudusid, eemaldati vastavad ICO-d valimist. Teoreetiliselt on ICO kampaanial oluline moju
alahinnastamisele. Lithem markimisperiood pohjustab alahinnastamise suurenemist — paljud
investorid ei joudnud mérkimisperioodil endale mérkida ning on ndus kohe esimesel pieval turult

ostma, peaasi, et ei jadks ilma.

Valge paberi pikkuse jaoks andmete leidmiseks tuli kasutada erinevatest portaalidest périt
informatsiooni, nditeks icobench; icodrops.com; github.com ning allcryptowhitepapers.com. Kuna
ICO-de puhul on valge paberi avaldamine vabatahtlik ning selle sisu ning {iilesehitus pole
midratletud, siis eksisteerib vdga erinevaid valgeid pabereid. Antud t60s siiski ei keskendutad
sellele nii detailselt ning kasutati umbkaudset pikkust. Valge paberi pikkusel ja alahinnastamise
midral on eeldatavasti negatiivne seos. Investorid hindavad valges paberis avaldatud

informatsiooni, see vihendab informatsiooni asiimmeetriat.

Projekti reitingul on negatiivne seos alahinnastamise médraga, sest see vihendab informatsiooni
asiimmeetriat. I[CO-de reitinguportaalis ICOBench pilvivad kdik projektid endale hinde. Hinne on
kombinatsioon nii algoritmipdhisest tulemist kui ka finantsekspertidepoolsest hinnangust.
Algoritm votab arvesse rohkem kui 20 erinevat kriteeriumi, mis on jaotatud nelja pdhilisse gruppi:

e meeskond (oluline roll projekti edukusele ning rohkem kogenenud
meeskonnaliikmed on korgelt hinnatud);

e ICO informatsioon (avaldatud informatsioon ICO kohta on investorite jaoks
iilitdhtis ning kui mingi informatsioon on puudulik, siis see mdjutab hinnangut
negatiivselt);

e toote vOi teenuse tutvustus (on véga oluline, et investorid mdistaksid pakutavat
toodet voi teenust ning sel puhul hinnatakse nditeks avaldatud valget paberit,
videoid ja eesmaérke);

e turundus ning sotsiaalmeedia (vajalik on investorini ja tarbijani jouda).
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Ekspertidepoolne hinnang pohineb samuti neljal pdohilisel grupil, kuid vaadeldakse
informatsiooni veidi teise nurga alt:

e meeskond;

e toode vai teenus (tehnoloogia, valmidusaste, probleemid);

e dristrateegia (potentsiaal, kasutajabaas ja muu);

e vastupidavus (juriidilise ja regulatiivse poole moistmine).

Miiiidud tokenite suhtarv suurendab ICO alahinnastamist ehk méark on positiivne. Seda seetdttu,
et korge suhtarv ehk hulgaline mérkimine viitab iilejdéinud investoritele seda, et projekti vastu
eksisteerib piisav huvi ning varajased mérkijad peavad antud projekti pikas perspektiivis
potentsiaalseks. Sellest tulenevalt vdivad paljud investorid olla huvitatud ostma turult kohe

esimesel emissioonipdeval ning see omakorda suurendab alahinnastamise mééra.

Turu sentimendil on teadaolevalt oluline positiivne seos alahinnastamisega. Positiivsem turu
tunnetus suurendab ICO alahinnastamist. Headel aegadel on investoritel hinnang turule véga
optimistlik ning seetdttu ka arvamus pikaajalistele tulemustele védga positiivne. Antud muutuja
jaoks saadi andmeid CCI30 indeksi ametlikult lehekiiljelt cci30.com (CCi30 2022). Tegemist on
kriiptovaluuta indeksiga ning autor leidis kdikide projektide esimese kauplemispdeva kohta antud

indeksi 30-pédevase tootluse.

Eelmiiiigi puhul on tegemist fiktiivse soltumatu muutujaga ehk dummy-ga. Eeldatavasti vihendab
eelmiiligi korraldamine alahinnastamist — informeeritud investorid ostavad ning tidnu nendele
saadakse paika panna diglane hind. Tihti on eelmiiligi ajal sdtestatud mérkimishind tavahinnast

madalam ning see muudab investoritele projekti atraktiivsemaks.

Boonussiisteemi puhul on tegemist fiktiivse sdltumatu muutujaga ehk dummy-ga. Boonussiisteem
sarnaneb oma olemuselt eelmiiligile ning arvatavasti vihendab alahinnastamist — informeeritud
investorid saavad parema hinnaga mérkida ning seelébi saadakse seada diglane hind. Antud juhul
on muutuja mudelisse sisestatud nii, et juhul kui see on vordne 1, on boonussiisteem olemas, ning

kui on 0, siis boonussiisteem puudub.

Tiilbi tunnuse puhul on tegemist fiktiivse sdOltumatu muutujaga ehk dummy-ga. T66s on

varasemalt selgitatud, et miindid jaotuvad alamkategooriatesse. Kogutud andmetest selgus, et
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uuritavate projektide puhul on tegemist kas kasutus- voi maksetokenitega. Kui tegur on vordne 1,
siis on kasutustoken, ning kui on 0, siis on maksetoken. Enamike valimis olevate vaatluste puhul

on tegemist kasutustokeniga.

Koodi avalikustamise puhul on tegemist on fiktiivse sdltumatu muutujaga ehk dummy-ga. Paljud
projektid muudavad enda koodi avalikuks ning seeldbi on vdimalik kdigil seda kontrollida ning
saada tlilevaade detailidest. Kuna see vihendab asiimmeetriat, siis on eelduseks, et antud muutuja

mark on negatiivne.

Valge paberi olemasolu puhul on tegemist on fiktiivse séltumatu muutujaga ehk dummy-ga.
Sarnaselt varasemalt kirjeldatud muutujale, mis votab arvesse valge paberi pikkuse, on ka antud
muutuja puhul sarnane taust. Investorid hindavad, kui projektil on olemas valge paber, sest see on
pohiline koht, kust saada detailsemat informatsiooni. Kuna avaldatud valge paber vihendab

informatsiooni asiimmeetriat, siis on eelduseks, et muutuja on negtiivse méargiga.

Jargneva 6konomeetrilise analiitisi 1dbi viimiseks kasutatakse 0konomeetriapaketti Gretl ning koik
tunnused, mille olulisuse tdendosus on vidhemalt 10%, loetakse statistiliselt oluliseks. T60s

kasutatakse tegurite uurimiseks regressioonmudelit, mis on jargnevalt vélja toodud.

UVi; = g + Pr1l ISSUESIZE; + B ,ICOPERIOD; + By sWHITEPAPERPAGES;
+ B sRATING; + By sRAISED /ISSUESIZE; + [ sCCI30;
+ B,DPRESALE 2; + f.sDBONUS_1; + foDTYPE_1;
+ BoDCODEAVAILABLE 1; + B o DHASWHITEPAPER 2, + u;
+ €k (3)

, kus

UV, ; — ICO projekti i korrigeeritud alahinnastamise méér (Initial Return);

a— vabaliige;

B, Br,2» Bre,3» Bi,a» Br,s» Bree» Br, 7, Br,g» Bre,o» Br,10» Br,11 » — regressioonmudeli parameetrid,;
[_ISSUESIZE ; — projekti maht ICO i korral,

ICOPERIOD; — 1CO pikkus paevades ICO i korral;

WHITEPAPERPAGES; — 1CO valge paberi pikkus lehekiilgedes ICO i korral;

RATING; — hinnang projektile vahemikus 1-5 ICO i korral;
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RAISED /ISSUESIZE; — miiiidud tokenite suhtarv ICO i korral;

CCI30; — turu sentiment esimesel kauplemispaeval ICO i korral;

DPRESALE _2; — fiktiivne muutuja, kus eelmiiligi olemasolul omab véiértust 1, ning muul juhul
vaartust 0;

DBONUS_1; — fiktiivne muutuja, kus boonussiisteemi olemasolul omab véértust 1, ning muul
juhul vaartust 0;

DTYPE _1; — fiktiivne muutuja, kus kasutustokeni korral omab véartust 1, ning muul juhul (antud
valimi puhul maksetoken) vaartust 0;

DCODEAVAILABLE _1; — fiktiivne muutuja, kus koodi avalikustatuse korral omab véartust 1, ning
koodi mitte avalikustamise korral on védartust 0;

DHASWHITEPAPER_2; — fiktiivne muutuja, kus valge paberi avalikustamise korral omab
védrtust 1, ning selle mitte avalikustamise korral omab viirtust 0;

u; — juhuslik suurus, mis iseloomustab i-ndat vaatlust;

€x,; — vealiige, mis iseloomustab i-ndat vaatlust.

Regressioonanaliiiisi 1dbi viies tehti kindlaks, et projekti mahtu kirjeldavat tunnust (Issuesize) on
vajalik logaritmida. Seda seetdttu, et selle vdértused varieeruvad olulisel mééral ning jaotus on
ebasiimmeetriline. Jargnevalt koostati muutujate kohta kirjeldav statistika, mille kohta on
koostatud tabel 2.2. Tablelist on ndha, et mitme niitaja varieeruvus on liiga suur ning vajalik on
nende nditajate puhul erindite eemaldamine. Erindite eemaldamata jattes voib tekkida oht, et
erandlikud andmed mdjutavad analiiiisi kigus saadavaid tulemusi. Uheks probleemseks niitajaks
on nditeks Initial Return, mille minimaalse ja maksimaalse vddrtuse vahemik on lausa 20 147.

Lisaks on varieeruvus veel suur ka raised/issue size suhtarvul.
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Tabel 2.2. T60s kasutatavate muutujate kirjeldav statistika enne erindite eemaldamist

Tahis Keskmine Mediaan Miinimum | Maksimum St?:;(llj:d- Vaatlusi
Initial 104,43 -0,15 -1,00 40 146,00 1976,10 413
Return
Raised/ 7,67 0,37 0,00 768,00 68,98 413
Issue size
Rating 3,30 3,30 1,00 5,00 0,70 413
Whitepaper 28,43 27,00 0,00 127,00 20,78 413
Pages
CCI30 0,13 0,00 -0,54 2,20 0,45 413
ICO Period 4721 30,00 1,00 672,00 70,94 413
DType 1 0,96 1,00 0,00 1,00 0,20 413
DBonus_1 0,39 0,00 0,00 1,00 0,49 413
DPresale 2 0,12 0,00 0,00 1,00 0,32 413
DCodeavail 0,68 1,00 0,00 1,00 0,47 413
able 1
DHaswhite 0,88 1,00 0,00 1,00 0,33 413
paper 2
1 Issuesize 17,00 17,10 9,90 30,35 1,97 413

Allikas: autori koostatud

Erindite eemaldamiseks leiti esmalt tunnuste 1dikes iilem- ning alampiirid, mille vahele pidid
tulemused jdima ning piiridest vilja jiinud vaatlused eemaldati valimist. Ulem- ja alampiiride
leidmiseks kalkuleeriti esmalt vélja alumine, keskmine ning tilemine kvartiil. Lahutades tilemisest
kvartiilist alumise saadi kvartiilidevaheline vahemik, mida kasutati jirgnevalt iilem- ning
alampiiride sdtestamiseks. Lisaks eemaldati valimist 114 vaatlust, millel puudus ,,raised” muutuja
kohta andmed ning veel ka eemaldati 22 vaatlust (Initial Return 18 ja raised/issue size 4). Loplikku
valimisse jdi 277 vaatlust. Jargnevalt on autori poolt lisatud kirjeldava statistika tabel peale erindite
valimist eemaldamist, kust on niha, et eelnevalt mainitud kahe néiitaja standardhilve oluliselt

paranenud.
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Tabel 2.3. T60s kasutatavate muutujate kirjeldav statistika peale erindite eemaldamist

Tahis Keskmine Mediaan Miinimum | Maksimum St?:;(llj:d- Vaatlusi
Initial 0,79 -0,08 -1,09 14,86 2,61 277
Return
Raised/ 0,60 0,33 0,00 9,04 1,05 277
Issue size
Rating 3,36 3,40 1,00 4,70 0,64 277
Whitepaper 30,65 28,00 0,00 127,00 20,37 277
Pages
CCI30 0,15 -0,00 -0,54 2,01 0,49 277
ICO Period 38.91 29,00 1,00 672,00 57,44 277
DType 1 0,95 1,00 0,00 1,00 0,21 277
DBonus_1 0,38 0,00 0,00 1,00 0,49 277
DPresale 2 0,12 0,00 0,00 1,00 0,32 277
DCodeavail 0,73 1,00 0,00 1,00 0,45 277
able 1
DHaswhite 0,92 1,00 0,00 1,00 0,28 277
paper 2
1 Issuesize 17,17 17,17 11,81 21,89 1,46 277

Allikas: autori koostatud

Jargnevalt koostas autor muutujate korrelatsioonmaatriksi, et teha kindlaks, kas tunnuste vahel ei
eksisteeri liigset korrelatsiooni. See on oluline, et véltida multikollineaarsust. Saadud tulemused
on vilja toodud tabelis 2.4., kust on niha, et tugev korrelatsioon muutujate vahel puudub. Kodige
tugevam korrelatsioon on muutujate DPresale 2 ja DBonus 1 vahel ning see on seetdttu, et
enamasti kaasneb eelmiiligile ka boonussiisteem. Tugevam korrelatsioon on ka muutujate
DHaswhitepaper 2 ning Whitepaper Pages vahel (korrelatsioonikordaja 0,45), mis oli ka oodatav,
sest liks tunnus soltub teisest. Juhul kui projektil ei ole avaldatud valge paber ehk tunnus on 0, on
ka valge paberi lehekiilgede arv 0. Lisaks on tugevam korrelatsioon ka muutujate Issue size ning
Raised/Issue size vahel (korrelatsioonikordaja -0,43). Ka antud juhul on tulemus loogiline, sest
Raised/Issue size suhtarvu leidmiseks kasutatakse teist muutujat Issue size. Kuna korrelatsioon

muutujate vahel on piisavalt madal, siis jdetakse need kdik praegusel hetkel mudelisse.
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Tabel 2.4. T60s kasutatavate muutujate korrelatsioonmaatriks

Initia | Raise | Ratin | Whit | CCI | ICO- | DTy | DBo | DPre | DCo | DHas |1 Iss

IRetu | d/ g e- 30 Perio | pe 1 | nus_ | sale | deav | white | uesiz
m Issue paper d 1 2 ailabl | paper | e
size Page e 1 2

S

Initial 1,00 | 0,09 -0,06 | 0,07 0,10| -0,12 | -0,05 | -0,11 | -0,11 0,05 0,11 | -0,07
Return

Raised | 0,09 | 1,00 | 0,03 | -0,03 | -0,03 | -0,13 | -0,02 | -0,04 | -0,06 | 0,10 | 0,08 | -0,43
/Issue
size

Rating | -0,06 | 0,03 | 1,00 0,28 | -0,08 | 0,13 | -0,02 | 0,24 | 0,09 | 0,07 | -0,02 | -0,02

White 0,071 -0,03| 0,28 | 1,00 -0,02| 0,02 -0,01 | 0,02| 0,08 | -0,11 | 0,45 | 0,03
paper
Pages
CcCI130 | 0,10 -0,03 | -0,08 | -0,02 | 1,00 | -0,04 | 0,03 | -0,10 | -0,04 | -0,01 | -0,07 | 0,05

ICO -0,12 | -0,13 | 0,13 | 0,02 | -0,04 | 1,00| 0,01 | 0,18 | 0,05| -0,06 | -0,11 | 0,06
Period
DType | -0,05 | -0,02 | -0,02 | -0,01 | 0,03 | 0,01 | 1,00 | 0,07 | 0,03 -0,14 | -0,07 | -0,20
1
DBon | -0,11 | -0,04 | 0,24 | 0,02 | -0,10 | 0,18 | 0,07 | 1,00| 0,47 | -0,01 | -0,06 | -0,09
us 1
DPres | -0,11 | -0,06 | 0,09 | 0,08 | -0,04 | 0,05| 0,03| 047 | 1,00 | -0,02 | 0,03 | 0,01
ale 2
DCode | 0,05| 0,10 | 0,07 | -0,11 | -0,01 | -0,06 | -0,14 | -0,01 | -0,02 | 1,00 | 0,05 | -0,05
availa
ble 1
DHas 0,11 | 0,08 | -0,02 | 0,45| -0,07 | -0,11 | -0,07 | -0,06 | 0,03 | 0,05 | 1,00 | -0,05
whitep
aper 2
1 Issue | -0,07 | -0,43 | -0,02 | 0,03| 0,05| 0,06 | -0,20 | -0,09 | 0,01 | -0,05 | -0,05 | 1,00
size
Allikas: autori koostatud

Jargmisena testis autor mudeli heteroskedastiivsust. Selleks viidi ldbi White-i test. Saadud p-
vadrtus oli suurem kui 0,05 (p=0,904; p>0,05), millest v3ib jéreldada, et heteroskedastiivsust antud

mudelis ei esine ning parameetrid on nihketa.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Kriiptoraha ICO-de alahinnastamise mééir

Antud t66s uuritud valimist selgus, et perioodil 2015-2021 14bi viidud ICO-de puhul eksisteerib
alahinnastamine. Keskmine alahinnastamise méér antud valimi korral on 80%, mille pdhjal vdib
viita, et ICO-d on keskmiselt alahinnastatud ning saadi kinnitust, et ICO-de puhul on tegemist
tugevasti alahinnastatud sektoriga. Alahinnastamise méira mediaantulemus on -19%, mis viitab
sellele, et siiski suurel osal ICO projektidest langeb esimesel kauplemispdeval hind oluliselt

madalamale, vorreldes projekti sdtestatud mérkimishinnaga.

Jargnevalt jooniselt on ndha, et kogu valimist on veidi iile poole projektidest tegelikult
iilehinnastatud, kuid see iilehinnastamine on vdrreldes alahinnastamisega oluliselt madalam.
Selliseid projekte on 147 ehk projekte, mille tulemus jddb vahemikku -1,5 kuni 0, on kogu valimist
53%. Ulehinnastatud projekte on kokku 130 ning nende puhul alahinnastamise méér on viga
erinev. Samas on ndha, et alahinnastamise méér on nendel projektidel kdrge — kdige korgema
alahinnastamise méidraga vahemik on 13,5 kuni 15. Saadud tulemus viitab ka t60s varasemalt
késitletud viitele, et vorreldes IPO-dega on ICO-desse investeerimine olulisel médral riskantsem.
Loughrani t66s on vilja toodud, et [PO-de keskmine alahinnastamine mullijargsel perioodil on

keskmiselt 12% (Loughran et al. 2003).
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Joonis 3.1. Uuritud ICO-de alahinnastamise méér (n=277)
Allikas: autori koostatud

Alljargneval kahel joonisel on kasutatud 391 vaatlusest koosnevat valimit. Loplik valim on kiill
114 vaatluse vorra viaiksem — mudelisse pole lisatud vaatlusi, millel puudusid ,,raised” muutuja
kohta andmed. Autori arvates ei sega lihe néitaja puudumine tildise trendi kirjeldamist ning autori
arvates kirjeldab suuremat valimit kasutades praegusel hetkel paremini muutuvat trendi. Jargnevalt
on koostatud joonis 3.2., kus reiting on limardatud ldhima tdisarvuni. Esialgsesse valimisse
kuuluvatel ICO-del on enamasti antud reiting vahemikus 3-4. Kokku on reitingu 3 (iimardades)
palvinud umbes 43,5% koikidest vaatlustest ning 43,7% on saanud reitingu 4. Reitingut 1 ning 5

on saanud vdga vihesed projektid, vastavalt 0,3% ning 1,8% kogu esialgsest valimimahust.

Kood on avalikustatud enamikul vaatlustest — umbes 69,31% ning ei ole avalikustatud umbes
30,7% vaatlustest. Joonisele on lisatud ka alahinnastamise keskmine méair reitingupunkti 15ikes.
On néha, et reitingute 3 ja 4 juures on alahinnastamise méar kdige madalam ning kdige kdrgem on
see projektide puhul, kes on saanud reitinguks hinde 1. See voib olla nii asjaolu tottu, et
teadmatumad ettevotted alahindavad enda véartust ning sétestavad seetotttu ekslikult ICO
markimishinna liiga madalale. Reitingu kalkuleerimiseks voetakse arvesse hulgaliselt erinevaid
sisendeid — liks nendest ka meeskonna tugevus — ning kui meeskond on néhtavalt nork, siis langeb
antav reiting kohe. Tugevasse meeskonda kuuluvad erinevad spetsialistid ning ka isikud, kellel on

selles vallas ja varasemaid kogemusi.
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Joonis 3.2. Esialgsesse valimisse kuuluvate ICO-de alahinnastamise maar reitingupunktide koikes
ning koodi avalikkustamise sagedus (n=391)
Allikas: autori koostatud

Suuremal osal magistritdos olevast esialgsest valimist on avaldatud valge paber ning see niitab, et
ICO-de labiviijad peavad oluliseks selle viljastamist ning detailsema informatsiooni jagamist.
Kogu valimist on avaldatud paberi 89% projektidest. Lisaks on néha, et alates aastast 2015 on
ICO-de populaarsus kuni 2018. aastani aina kasvanud ning peale seda on aasta-aastalt nende arv
oluliselt vihenenud. See voib olla seedttu, et aastatel 2017-2018 muutus kriiptorahastus véga
populaarseks ning ICO-sid lansseeriti erakordselt palju — raha kaasamine oli véga lihtne, puudusid
regulatsioonid ning seedttu esines pettusi. Niiiidseks on ICO-de arv normaliseerunud ning v3ib

eeldada, et seeldbi on see protsess muutunud kvaliteetsemaks ning turvalisemaks.

Joonisel 3.3. on vilja toodud l4bi aastate korraldatud ICO-de arv ning samuti esialgsesse valimisse
kuuluvate projektide puhul valge paberi avaldamise osakaal. Joonisele on ka lisatud veel ICO-de
keskmine aastane alahinnastamise méar. On ndha, et aastatel, mil on vdhem projekte avaldatud, on
olnud alahinnastamine kdrgem ning vastupidiselt, kui on rohkem projekte avaldatud, on olnud
alahinnastamise méddr madalam. Aasta keskmine alahinnastamise méiér on olnud kogu vaadeldava

perioodi jooksul positiivne ja jidnud 0 ja 2 vahele, alahinnastamine on olnud aastate jooksul iisnagi
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koikuv. Kdige korgem on alahinnastamine olnud aastal 2016, mil alahinnastamise méér oli 1,94,

ning kdige madalam aastal 2020, mil méér oli kdigest 0,11.
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Joonis 3.3. Esialgsesse valimisse kuuluvate projektide arv, valge paberi avaldamise osakaal aastate
16ikes ning alahinnastamise maér aastate 15ikes (n=391)
Allikas: autori koostatud

3.2. Kriiptoraha ICO-de alahinnastamise mojutegurid

Antud peatiikis annab autor lilevaate saadud regressioonmudeli tulemuste kohta. Analiiiisis
kasutati kuut erinevat soltumatut tunnust (projekti maht; ICO kampaania kestus; valge paberi
pikkus; projekti reiting; miitidud tokenite suhtarv ning turu sentiment) ning viit binaarset tunnust
(eelmiiiik; boonussiisteem; tiilip; koodi avalikustamine; valge paberi olemasolu). Peale erindite
eemaldamist lisati esmalt kdik tunnused mudelisse, kuid seda tehes ei olnud mudel ega ka iikski
tunnustest statistiliselt oluline. Mudeli kirjeldatavus oli 6%. Saadud tulemust on vdimalik ndha

jargnevast tabelist 3.1.
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Tabel 3.1. Esialgne ja 10plik mudel

Soltumatu muutuja Alahinnastamise maér
MUDEL Esialgne mudel Loplik mudel

Muutuja Koefitsent | Standardviga Koefitsent | Standardviga
Const 2,770 2,651 0,170 0,557
Raised/lIssuesize 0,121 0,170 - -
Rating -0,216 0,264 - -
WhitepaperPages 0,010 0,010 - -
CCI30 0,490 0,320 - -
ICO Period -0,004 0,003 -0,005 0,003 | *
DType 1 -0,530 0,760 - -
DBonus_1 -0,192 0,380 - -
Dpresale 2 -0,670 0,543 -0,865 0,474 | *
DCodeavailable 1 0,250 0,360 - -
DHaswhitepaper_2 0,560 0,650 0,957 0,559 | *
|_Issuesize -0,095 0,121 - -
Determinatsiooni-

kordaja (R?) 0,060 0,036
Kor.

Determinatsiooni- 0,021 0,025
kordaja

Fstatistiku - p- 0,118 0,019
vaartus

Vaatlusi 277 277

Statistiline olulisus: p < 0,01 ***; p < 0,05 **; p<0,1*
Allikas: autori koostatud

Jargnevalt eemaldati iikshaaval mudelist tunnuseid, mille p-value on kdige suurem. Mudelist
eemaldati likshaaval jargmised muutujad: Boonus, Koodi avalikustamine, Projekti maht, ICO
tiitip, ICO reiting, Valge paberi maht, Miilidud tokenite suhtarv ning Turu sentiment. Nii tehes
suurenes pidevalt mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja ning F-statistiku olulisuse
tdendosus langes. Loplikku mudelit on vdoimalik ndha tabelist 3.1. Selle mudeli korrigeeritud
determinatsioonikordajaks saadi korgeim tulemus, milleks oli 0,025. Saadud mudeli
determinatsioonikordajaks saadi 0,036, mis nditab, et antud mudel suudab ICO alahinnastamist dra
kirjeldada 3,6% ulatuses. Voib viita, et mudel on statistiliselt oluline nivool 5%, sest f-statistiku
p-véartuseks saadi 0,019 < 0,05. Mudelisse jdid kolm tunnust (ICO periood, eelmiiiigi olemasolu

ning valge paberi olemasolu).

Loplikku regressioonmudelit kirjeldavast tabelist 3.2. on ndha, et kolm saadud muutujat on
statistiliselt olulised nivool 0,1. Valge paberi eksisteerimisel on positiivne seos I1CO

alahinnastamisega. Saadud tulemus on vastupidine eeldatud negatiivsele seosele. Eeldati, et
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avaldatud valge paber informeerib investoreid ning vdhendab informatsiooni asiimmeetriat,
millest tulenevalt ka alahinnastamine vaheneb. Tulem on aga vastupidine — mudeli pohjal voib
Oelda, et valget paberit vdlja andes suureneb alahinnastamine. See voib olla nii seetdttu, et
ettevottel on soov ICO kaudu kaasata eelkdige ,.tarka“ kapitali, mitte voimalikult palju kapitali.
Kvaliteetne ettevote annab vilja enda valge paberi ning seab tegelikust vadrtusest madalama
markimishinna, lootes, et tark investor moistab valget paberit lugedes, et tegemist on atraktiivse
hinnaga. Antud juhul vGib sisse tuua ka t66s varasemalt tutvustatud signaliseerimisteooriat, mille
kohaselt soovivad kvaliteetsed ettevotted enda investoritele jitta paremat kogemust alates
esimesest kauplemispédevast peale. Selle nimel seatakse mairkimishind meelega tegelikust
véadrtusest madalamaks. Madalama kvaliteediga ICO-d ei suudaks ega ka tahaks hinda

alahinnastada, sest ei suudaks selle kdigus kaotatud kapitali tagasi teenida.

Teiseks oluliseks muutujaks on ICO eelmiiiiki kirjeldav niitaja ning sellel on tugev negatiivne
seos ICO alahinnastamisega. Negatiivne seos tdhendab, et juhul kui projektil eksisteeris ICO
eelmiiiik, siis oli alahinnastamise madr oluliselt madalam. Saadud tulemus {iihtib eelnevalt
piistitatud eeldusega, et seos on negatiivne. Uheks pdhjuseks vdib eeldada, et eelmiiiigi kdigus
saavad enamasti investorid soodsamat hinda ning tihti soovivad investorid realiseerida enda
kasumi esimesel voimalusel. Selleks miilivad nad maha enda osaluse esimesel kauplemispédeval
ning see omakorda aeglustab hinnatdusu kasvu. Lisaks voib ka vilja tuua, et eelmiiiiki korraldades
muutub ICO periood pikemaks ning voib oletada, et pikema ajaperioodi jooksul jouavad koik
projektist huvitatud olevad investorid seda ka mérkida. Kui enamik investoreid on saanud juba
eelmiitigi ja mirkimisperioodi jooksul endale piisavalt, siis esimesel kauplemispédeval pole niivord
suurt noudlust ja hind ka seetdttu ei tduse nii olulisel mééral. Pettunud investorid vdivad tunda

hirmu ning pettumust ning tahavad seetdttu vdimalikult kiiresti enda osaluse maha miiiia.

Oluliseks muutujaks on veel ka ICO perioodi selgitav tegur. Antud muutuja seos
alahinnastamisega on negatiivne — mida lihem on maérkimisperiood, seda suurem on
alahinnastamise méér. Ka see tulemus iihtib varasemalt piistitatud eeldusega. Voib arvata, et lithem
mérkimisperiood podhjustab alahinnastamise suurenemist just seetdttu, et paljud investorid ei
joudnud maérkimisperioodil endale mérkida ning on ndus kohe esimesel pédeval turult ostma,

peaasi, et ei jadks ilma.
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3.3. Jareldused

Too esialgse analiilisi tulemusena selgus, et ICO-d on keskmiselt 80% alahinnastatud, mis on
mirkimisvairselt korge. Saadud tulemus kinnitab ka Felix ja von Eije (2019) t66s saadud
tulemuse, et vorreldes IPO-dega on ICO-de alahinnastamine on suurem. Samas on saadud tulemus
aga vorreldes varasemate ICO teemaliste toode tulemustega viiksem. Seni 14bi viidud t66des on
leitud, et ICO-de keskmine alahinnastamise méér on iile 100%. Kuigi protsentuaalselt on suurem
osa projektidest kiill {ilehinnastatud, siis alahinnastatud projektide alahinnastamise méér on nii

suur, et see kaalub iile keskmise tulemuse.

Valge paberi avaldamine on ICO-de puhul populaarne. 92% ICO projektidest on avaldatud valge
paber ning keskmiselt on selle pikkus 31 lehekiilge. ICO-de kaudu soovitakse kaasata suuri
summasid — kesmiselt on see summa umbes 94 miljonit dollarit. T66s kasitletud projektide puhul
on esindatud nii kasutus- kui ka maksetokenid, kuid enamiku projektide puhul on tegemist just
kasutustokenitega. Kasutustoken on lausa 95% projektidel. Boonus-siisteemi kasutamine ICO-de
puhul ei ole eriti populaarne - ligi kolmandikul projektidest eksisteerib boonus-siisteem ning 62%
see puudub. Eelmiilik on veelgi haruldasem néhtus. Kdigest 12% ICO-del oli mérgitud, et nende
puhul toimus eelmiiiik. Enda koodi avaldamine on ICO-de hulgas rohkem levinud. 73%
projektidest on enda kood avalik. Vaadeldava perioodi jooksul on olnud alahinnastamise mair
volatiilne ning see voib olla seoses avaldatud ICO-de arvuga. Mida rohkem on projekte avaldatud,
seda madalam on olnud alahinnastamise méér — aastal 2018 on ajalooliselt kdige rohkem ICO-sid

avaldatud ning sel aastal on ka alahinnastamise méar keskmiselt iiks madalamaid.

Antud t60s sooviti leida ICO-de alahinnastamise midra mojutegureid. Uuritud kuuest sdoltumatust
tunnusest (projekti maht; ICO kampaania kestus; valge paberi pikkus; projekti reiting; miitidud
tokenite suhtarv ning turu sentiment) ning viiest binaarsest tunnusest (eelmiiiik; boonussiisteem;
tiitip; koodi avalikustamine; valge paberi olemasolu) kujunesid oluliseks koigest kolm — ICO
kampaania pikkus, valge paberi olemasolu ning eelmiitik. Koik kolm olid olulised nivool 0,1.
Loplik mudel on statistiliselt oluline olulisusnivool 0,05 ning saadud mudeli

determinatsioonkordaja nditab, et saadud mudel kirjeldab alahinnastamise méérast 3,6%.

Labi viidud analiiiisi tulemusena saadi teada, et valge paberi olemasolul on positiivne seos ICO
alahinnastamisega — juhul kui projektil eksisteerib valge paber, siis on alahinnastamine korgem.

Saadud tulemus on vastupidine eeldatud tulemusele. Hsieh ja Oppermann (2020) on enda
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varasemas t60s leidnud, et valge paberi mahukusel on alahinnastamisega negatiivne seos ning

sellest tulenevalt eeldas autor, et ka valge paberi olemasolul on sarnane tulemus.

Samuti leiti, et ICO eelmiiligi olemasolul on alahinnastamise mééraga negatiivne seos ehk juhul
kui ICO puhul korraldatakse eelmiilik, siis alahinnastamine vdheneb. Saadud tulemus iihtib nii
eelnevalt pistitatud eeldusega kui ka varasemates toddes saadud tulemustega. Hsieh ja
Oppermanni (2020) poolt uuriti perioodil 2014-2020 14dbi viidud ICO-de alahinnastamist ning on
vilja toodud sama tulemus, et ICO perioodil on alahinnastamisega negatiivne seos. Ka Felix ja
von Eije (2019) t66s, kus uuriti 2013-2018. aastal 1dbi viidud USA ICO-sid, on vilja toodud sama

tulemus.

Lisaks leiti antud t60s, et ICO projekti pikkusel on samuti alahinnastamisega negatiivne seos. Mida
lithem on mirkimisperiood, seda suurem on ndudlud esimesel kauplemispieval, mistottu on

suurem ka alahinnastamise mair. Sama tulemuseni joudsid ka Hsieh ja Oppermann (2020).

Analiiiisi kdigus saadud tulemused erinesid teatud miéral esialgsetest ootustest. Muutujad, mis
valiti pohinedes peamiselt varasematele uuringutele, ei olnud statistiliselt olulised. Néiteks saadi
Felix ja von Eije (2019) t66s tulemuseks, et turuhoiakul on oluline positiivne seos alahinnastamise
médraga — positilvsema turusentimenti puhul on alahinnastamine korgem. Antud t66s sellel
muutujal oluline seos alahinnastamise miiraga puudub. Uheks pdhjuseks vdib olla asjaolu, et
andmeallikad vOivad erineda varasemalt 1dbi viidud t6odest. Antud t66s korvaldati valimist koik
ICO-d, mille andmed olid ebapiisavad voi silmnéhtavalt vigased. Autor tddeb, et ICO-de kohta
olevad andmed on olulisel miéral vigased ja neisse tuleb suhtuda kriitiliselt. Andmete
ebakorrektsuse pohjuseks voib olla asjaolu, et antud sektor on niivord uus ning reguleerimata.
Lisaks puuduvad ametlikud andmebaasid, mis vastutaksid, et kdikide projektide kohta oleksid
andmed korrektsed. Uurimuse piiranguks on ka see, et sarnaselt varasemalt ldbi viidud toddele
pohinetakse ka antud t66s ICO-de alahinnastamise teoreetilisel baasil. [PO-de ning ICO-de
paremaks vorreldavuseks ning IPO-de teoreetilise baasi kasutamiseks oleks vdimalusel hea
eristada omakapitali ICO-d, kuid antud t66s polnud see vdimalik, sest andmebaasist saadud
andmetes selle kohta informatsioon puudub. Seega oleks edasiste uurimuste kontekstis oluline
saada parema kvaliteediga andmeid, mis voimaldaks katta suruemat hulka ICOsid ning eristada ka

nende karakteristikuid paremini.
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Lébi viidud analiiiisi kéigus leiti, et ICO-de populaarsus on aja jooksul vihenenud. Kdige rohkem
projekte avaldati aastal 2018, mil oli kokku aasta peale 176 ICO-d ning see arv on oluliselt
vahenenud igal jargneval aastal — aastaks 2021 oli projektide arv pea olematu. Ilmselt on see
seeottu, et perioodil 2017-2018 muutus kriiptorahastuse teel kapitali kaasamine vaga populaarseks
— see oli reguleerimata sektor ning raha voisid kaasata kdik. Voib eeldada, et aja jooksul on see
alareguleeritus mingil mééral vahenenud ning seetdttu ka 1dbi viidavate ICO-de kvaliteet tdusnud
ning pettuste hulk vdhenenud. Lisaks voib ICO-de arvu vdahenemise taga olla uute arenenumate
siisteemide teke nagu IDO/DEX (Initial Decentralized Exchange Offering) ning IEO ([nitial
Exchange Offering). Vaatamata nende populaarsuse kahanemisele nditavad uurimuse tulemused,
et investoritel on voimalik 1dbi ICOde alahinnastamise teenida suuremat kasumit, kui nad

suudavad hea potentsiaaliga ICOsid teistest eristada.
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KOKKUVOTE

Antud magistritoé eesmérgiks oli hinnata aastatel 2015-2021 14bi viidud ICO-de alahinnastamise
méidra ja selle mojutegureid. ICO on uus kapitali kaasamise viis ning seda saab vorrelda
varasemate meetoditega nagu iihisrahastamine ja IPO-d. IPO-d on keskmiselt alahinnastatud ehk
esimese kauplemispdeva sulgemishind on kdrgem markimishinnast. Autor soovis teada, kas ICO-

d on sarnaselt IPO-dele keskmiselt alahainnastatud.

Analiitisi jaoks saadi andmed erinevatest ICO-de portaalidest, nagu icobench.com ning
coinmarketcap.com. Valimist eemaldati vdga suures koguses vaatlusi, sest andmed olid
silmnéhtvalt vigased voi oli midagi olulist puudu. Loplik valim koosnes 277 vaatlusest. Autor
leidis, et vaadeldava perioodi jooksul on olnud alahinnastamise méér volatiilne ning kui vorrelda
aastate jooksul ldbi viidud projektide arvu ning médra voib jdreldada, et perioodidel, mil
avaldatakse rohkem ICO-sid, on alahinnastamine ka madalam. Libi viidud analiiiisi tulemuste
pohjal voib viita, et uuritud perioodi jooksul toimunud ICO-d on keskmiselt 80% alahinnastatud,
mis on markimisvaérselt korge, kuid madalam kui varasemates ICO-teemalistest toodes (seal

ulatunud iile 100%).

ICO-de alahinnastamise = mojutegurite  uurimiseks kasutati  ristandmetel pdhinevat
regressioonanaliilisi, kus selgitavateks muutujateks oli kuus erinevat soltumatut tunnust — projekti
maht, [CO kampaania kestus, valge paberi pikkus, projekti reiting, miitidud tokenite suhtarv ning
turu sentiment — ning viis binaarset tunnust — eelmiilik, boonussiisteem, ICO tiilip, koodi
avalikustamine ning valge paberi olemasolu. Séltuvaks muutujaks oli ICO alahinnastamise mair,
mille leidmiseks kasutati [PO-de alahinnastamise puhul kasutatavat klassikalist meetodit —
esimese kauplemispdeva sulgemishinna ja mérkimishinna vahet. Saadud alahinnastamise mééra

korrigeeriti ka turu muutuste vorra.

Uuritud tunnustest kujunesid olulisteks valge paberi olemasolu, projekti pikkus, ning eelmiiiik.
ICO alahinnastamisele avaldab positiivset moju valge paberi olemasolu — valge paberi olemasolu

suurendab alahinnastamist. Saadud tulemus on vastupidine eeldatud tulemusele. Projekti pikkusel
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on alahinnastamisega negatiivne seos. Mida lilhem on mérkimisperiood, seda suurem on
alahinnastamise méadr. ICO eelmiiligil on méidraga negatiivne seos. Juhul kui ICO puhul
korraldatakse ka eelmiiiik, siis alahinnastamine vdheneb. Projekti pikkust ning eelmdtiiiki kirjeldava
tunnuse tulemus kiill {ihtib varasemalt piistitatud eeldustega, kuid tlejddnud saadud tulemused
erinesid esialgsetest ootustest — enamik muutujaid, mida peeti oluliseks, ei olnud olulised ning jdid

mudelist vilja.

ICO-de puhul on valge paberi avaldamine iipris populaarne — umbes 92% projektidest on see
olemas ning keskmiselt on selle pikkuseks 33 lehekiilge, millest v3ib jareldada, et ICO ldbiviijate
jaoks on detailse informatsiooni jagamine investoritele viga oluline. ICO-de puhul kasutatakse
enamasti kasutustokenit — umbes 95% valimisse kuuluvatest ICO-dest on just see esindatud. Kood
on avalikustatud 73% projektidest, boonussiisteem eksisteerib kdigest kolmandikul ning eelmiiiik
koigest 12% koigist projektidest. Saadud 16plik mudel on statistiliselt oluline olulisusnivool 0,05

ning mudeli determinatsioonkordaja on 3,6%.

Analiiiisi kdigus leiti, et I[CO-de tipp-periood oli aastal 2018, mil avaldati 176 ICO-d. Peale seda
on projektide arv aja jooksul aina vihenenud. See voib olla nii pohjusel, et perioodil 2017-2018
muutus kriiptomaailm védga populaarseks ning paljud iduettevotted leidsid ICO-de néol seni
olemata vdimaluse kaasata kapitali. Samuti oli see meetod oluliselt kergem ja kiirem kui
varasemalt. Samas voib see ka olla seedttu, et loodud on uuemad ja arenenumad kapitali kaasamise
voimalused, mis on kiill ICO-le véiga sarnased, kui samal ajal paremini 1dbi moeldud, tdnu millele
on neil mitmeid eeliseid. Autori arvates on moistlik uurida tulevikus, kui eksisteerib juba piisavalt
andmeid, eelkdige just neid uusi viise (IDO ja IEO) ja ehk vorrelda nende tulemusi ICO-dega.
Antud t66 koostamist hdiris andmete kéttesaadavus ning asjaolu, et algallikates olevad andmed

olid vearohked, puudulikud vdi ebausaldusvairsed.

Uurimuse olulisemateks piiranguteks oli tihelt poolt see, et valimist eemaldati koik ICO-d, mille
andmed olid ebapiisavad voi silmnédhtavalt vigased. See vihendas oluliselt t60s kasutatud ICO-de
arvu. Teiselt poolt ei vdimaldanud kasutatud andmestik eristada omakapitalile sarnanevaid ICO-
sid, mis oleksid enim sarnased IPO-le. Seega oleks edasiste uurimuste kontekstis oluline saada
parema kvaliteediga andmeid, mis vOoimaldaks katta suuremat hulka ICO-sid ning eristada ka
nende karakteristikuid paremini. Siiski nditavad uurimuse tulemused, et investoritel on vdimalik
1abi ICO-de alahinnastamise teenida suuremat kasumit, kui nad suudavad hea potentsiaaliga ICO-

sid teistest eristada.
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SUMMARY

ICO UNDERPRICING AND ITS DETERMINANTS

Liishet Rannast

Due to the continuous development of blockchain technology a new way of raising capital that is
based on crypto assets has emerged called ICO - Initial Public Offering. It is a novel system that
has similarities to the classic IPO (Initial Public Offering) as well as crowdfunding. This method
makes it easier for companies to raise capital through the sale of tokens. Tokens are sold against
either fiat currency or cryptocurrency. ICOs are a particularly attractive way to raise money for
start-ups - the process is simple, fast and inexpensive, with no geographical restrictions and strict

regulations.

In the case of IPOs, it has been noted that in most cases they are on average underpriced and this
global phenomenon has been studied in numerous works. Short-term underpricing refers to a
situation where the closing price on the first trading-day is higher than the subscription price. It is
expected that there will not be and could not be such a significant change in the value of the
company in one trading day that the price should increase significantly. Therefore, it is presumed
to be a pricing problem. A similar phenomenon has been observed in the case of ICOs, but as this
is a novel way of raising capital, it has not been studied thoroughly. However, this issue is very
important and needs to be further explored, as it has a significant impact on all parties - the issuer,
the underwriter and the investors - and therefore more research is needed on this issue. Companies
and the issuer do not want to risk the ICO failing to meet its target and it is also desired that the
price will be constantly rising. At the same time issuing companies does not want to leave too

much money on the table. Investors are interested in making profits through underpricing.

The purpose of this master thesis is to evaluate the extent and determinants of underpricing of
ICO-s during 2015-2021. The author wanted to find answers to the following research questions:
1. To what extent there is an undepricing of ICOs?

2. Which factors explain the extent of underpricing of ICOs?

This master's thesis consists of three chapters. The first chapter covers the theoretical and empirical

part, which first introduces the theoretical base of underpricing of IPOs and then ICOs, and then
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introduces the empirical work done in the past. The main results are presented, an overview of the
concept of underpricing is given, different points of view are introduced, and important basic

concepts are explained.

The second chapter describes the sample and the methodology used. Data for the analysis is
obtained mainly from the ICO portals icobench.com and coinmarketcap.com. In the study, all
observations that had incorrect or missing data were removed from the sample, which significantly
reduced the sample size. In addition, the fact that all surveys without data on coinmarketcap.com
were removed reduced the sample size. The final sample consists of 277 observations. To answer
the research questions, a regression analysis is performed to identify the links between the selected
determinants and the underpricing. The dependent variable is the ICO underpricing rate and the
explanatory variables used in the work are six different determinants - project size, ICO campaign
duration, white paper length, project rating, sold token ratio and market sentiment - and five binary
characteristics - pre-sale, bonus system, ICO type, disclosure of the code and the availability of

white paper.

The third chapter presents the main results of the study and the conclusions and analysis made by
the author. In addition, research questions will be answered. Preliminary analysis of the work
revealed that ICOs are underpriced by 80% on average. The presence of white paper, the length of
the project, and pre-sales became important among the studied determinants. The existence of
white paper has a positive effect on the underpricing of the ICO - the presence of white paper
increases the underpricing. This may be because the company wants to raise "smart" capital
primarily through the ICO. A quality company issues its own white paper and sets a subscription
price lower than its actual value, hoping that a smart investor will understand when reading the
white paper that this is an attractive price. A lower quality company would not be able or willing
to underprice the price because it would not be able to recoup the capital lost in the process. The
length of the project has a negative effect on underpricing. The shorter the subscription period, the
higher the underpricing. It can be assumed that a shorter subscription period will lead to an increase
in underpricing precisely because many investors could not manage to subscribe during the
subscription period and agree to buy on the market on the first day. ICO pre-sales have a negative
relationship with the underpricing, ie if ICO pre-sales are also held, the discount is reduced. The
desire of investors to realize a quick profit and the fact that the subscription period exists for a

longer period may play a role here.
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In the case of ICOs, the publication of white paper was found to be popular. Around 92% of
projects have a white paper with an average length of 33 pages, from which it can be concluded
that providing detailed information to investors is very important. In the case of ICOs, utility token
is used for approximately 95% of ICOs in the sample. The code has been disclosed in 73% of
projects, the bonus system exists in only a third and pre-sales in only 12% of all projects. In
addition, the popularity of ICOs has been found to have declined in recent years, with the highest

number of ICOs in 2018, after which the number of projects has declined.

Similar to previous researches, this master thesis is based on the theoretical basis for underpricing
IPOs. For better comparability of IPOs and ICOs and to use the theoretical basis of IPOs, it would
be good to differentiate between equity ICOs, but this is not possible in this work, as there is no
information on this in the data obtained from the database. The author acknowledges that the data
on ICOs is significantly inaccurate, The inaccuracy of the data may be due to the fact that the
sector is so new and unregulated. In addition, there are no official databases responsible for

ensuring that all information on projects are accurate.
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LISAD

Lisa 1. Valimisse kuulunud ICO-de nimekiri

Nr ICO Alahinnastamise maar Reiting Aasta
1| Ochain -0,69 3,10 2018
2| Ox 2,17 3,00 2017
3| Oxcert -0,22 3,80 2018
4 | lirstcoin -0,90 3,00 2019
5| 1World -0,65 3,30 2017
6 | ANEW -0,89 3,70 2018
7 | Adbank -0,13 3,20 2018
8 | Adelphoi 0,93 2,10 2017
9 | Adshares -0,94 3,30 2018
10 | Aeron -0,21 3,70 2017
11 | aeternity 1,40 3,70 2017
12 | Agrello -0,28 3,00 2017
13 | AidCoin 0,52 3,20 2018
14 | Aigang 12,20 3,50 2017
15 | Airbloc -0,09 3,50 2018
16 | Airswap 0,36 3,10 2017
17 | Akropolis 2,99 3,80 2019
18 | Algory Project -0,73 3,50 2018
19 | Ambrosus -0,43 3,10 2017
20| Amon 0,22 4,20 2018
21| Ampleforth 0,97 2,50 2019
22 | ARAW -1,01 4,30 2019
23 | Arbidex -0,97 2,80 2018
24 | Arcblock 1,61 3,00 2018
25| Arcona -1,01 4,00 2018
26 | Astronaut -0,58 3,00 2017
27 | Azbit -0,75 4,40 2019
28 | Auctus 1,53 3,80 2018
29 | Augur 1,45 3,40 2015
30| Aurora -0,94 2,70 2018
31| Aventus 0,12 3,80 2017
32 | BaaSid -0,50 2,80 2018
33| BABB -0,41 3,70 2018
34 | Bancor 4,11 2,90 2017
35 | Band Protocol 1,10 3,50 2019
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Lisal jarg

Nr | ICO Alahinnastamise maar Reiting Aasta
36 | Bankcoin -1,05 1,60 2016
37 | Birdchain -0,91 4,10 2018
38 | BitCanna -0,49 4,00 2019
39 | BitRewards -0,78 4,30 2018
40 | BitSong -0,05 4,10 2018
41 | BitTorrent 3,65 3,90 2019
42 | BlockBank -0,45 3,20 2018
43 | BlockMesh -0,15 3,40 2018
44 | Blocktix -0,16 2,80 2017
45 | BLOCKv -0,97 3,10 2017
46 | Bluzelle 4,60 3,30 2018
47 | Bolt -0,22 2,30 2018
48 | BQT -0,23 3,90 2019
49 | Bread 1,40 3,40 2017
50 | Bytom 1,46 3,80 2017
51 | Cappasity 3,12 4,00 2018
52 | Cardstack -0,62 3,90 2018
53 | CargoX 1,41 3,70 2018
54 | carVertical 8,17 3,80 2018
55 | Cashaa 0,15 2,80 2017
56 | Caspian -0,80 3,80 2018
57 | ccore 1,09 2,70 2017
58 | Celer Network 2,67 3,90 2019
59 | Celsius -0,69 4,10 2018
60 | Charg Coin -0,98 2,50 2017
61 | Cindicator 1,22 3,60 2017
62 | Civic 0,58 3,10 2017
63 | Cloudbric -0,72 4,40 2018
64 | COBINHOOD -0,30 3,00 2017
65 | CoinFi 1,43 2,80 2018
66 | CoinlLoan 0,75 3,80 2018
67 | CoinPoker -0,55 3,20 2018
68 | Contentos 1,98 4,40 2019
69 | COTI -0,48 3,90 2019
70 | CoTrader 7,57 4,20 2018
71 | Covesting 0,21 3,60 2018
72 | Creditcoin 0,29 4,30 2019
73 | CREDITS 1,40 3,70 2018
74 | Cryptaur -0,63 2,90 2018
75 | Crypterium 0,60 3,60 2018
76 | Crypto20 2,43 3,80 2017
77 | Cryptocean 11,04 3,90 2018
78 | CryptoXpress 5,22 2,50 2018
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Lisal jarg

Nr | ICO Alahinnastamise maar Reiting Aasta
79 | Cybermiles 0,73 3,00 2017
80 | DACC -0,21 3,70 2018
81 | DACSEE -0,63 2,70 2018
82 | DAEX 1,67 2,80 2018
83 | DAOstack 0,36 3,50 2018
84 | Decentraland 0,03 3,50 2017
85 | DeCoin -0,94 2,50 2018
86 | Dentacoin 3,71 3,10 2017
87 | Dether -0,28 3,60 2018
88 | Digipharm -0,93 3,30 2019
89 | Digitex 0,54 2,30 2018
90 | DigixDAO 6,54 1,60 2016
91 | districtOx -0,11 3,40 2017
92 | DMarket 0,89 3,70 2017
93 | DomRaider -0,45 3,50 2017
94 | Dragonchain 3,06 2,10 2017
95 | Edgeless -0,33 2,10 2017
96 | Egretia 0,04 3,80 2018
97 | Elastos 1,40 2,90 2018
98 | Elysian -0,82 4,30 2018
99 | Enecuum 0,67 2,80 2018
100 | Enjin Coin -0,39 4,10 2017
101 | EOS 0,07 4,20 2017
102 | Essentia 0,11 3,60 2018
103 | Etherparty 7,58 2,90 2017
104 | Evedo -0,44 2,80 2019
105 | Everex -0,13 3,10 2017
106 | EveryCoin -0,75 2,90 2018
107 | FANTOM -0,47 4,20 2018
108 | Filecoin 14,33 3,10 2017
109 | Fire Lotto -0,66 3,60 2018
110 | Flixxo -0,08 2,70 2017
111 | FOAM -0,15 3,70 2018
112 | FortKnoxster -0,93 3,40 2018
113 | Fox Trading -0,89 3,90 2018
114 | Friendz -0,44 4,60 2018
115 | Fusion 0,56 3,30 2018
116 | FXPay -1,09 4,30 2018
117 | GAMB -1,00 4,20 2018
118 | GazeCoin -0,94 2,70 2017
119 | Genesis Vision 1,59 3,80 2017
120 | GIFTO 2,38 4,20 2017
121 | Gnosis 1,51 3,10 2017
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Nr | ICO Alahinnastamise maar Reiting Aasta
122 | GoHelpFund -0,83 2,70 2018
123 | GoldMint -0,73 3,00 2017
124 | Golem 0,34 3,50 2016
125 | Gooreo 3,59 3,50 2019
126 | HEdpAY -0,95 3,00 2018
127 | Holo 6,73 4,30 2018
128 | HOQU -0,50 3,10 2018
129 | HUNT -0,87 2,80 2019
130 | HYCON -0,88 2,60 2018
131 | lagon -0,30 4,20 2018
132 | ICON 3,73 3,80 2017
133 | Ignis 1,20 2,40 2017
134 | ILCOIN -0,05 2,10 2018
135 | indaHash 1,52 3,90 2017
136 | Internxt 2,12 2,10 2017
137 | InterValue -0,37 2,90 2018
138 | Invictus Hyperion Fund -0,58 3,30 2018
139 | ioeX -0,95 3,00 2019
140 | IOU -0,06 4,20 2019
141 | iOWN Token 0,92 4,00 2019
142 | 1Qeon -0,85 3,90 2018
143 | Joint Ventures -0,87 3,60 2018
144 | KAVA 1,70 3,00 2019
145 | Kin -0,51 2,80 2017
146 | Kleros -0,63 3,10 2020
147 | Komodo 0,20 4,30 2016
148 | Krios -0,76 2,70 2018
149 | Kuende -0,89 4,00 2018
150 | Lambda -0,25 2,70 2018
151 | LAToken -0,06 3,30 2017
152 | Lendingblock 0,54 3,30 2018
153 | LEXIT 1,24 4,00 2018
154 | Lightstreams -0,82 3,90 2019
155 | LikeCoin -0,47 3,90 2018
156 | Linkeye 2,91 2,40 2018
157 | Litecoin Cash 1,99 2,70 2018
158 | Lition 0,74 4,30 2019
159 | LockTrip 0,59 3,00 2017
160 | Lunyr 0,59 2,70 2017
161 | Lympo -0,28 4,20 2018
162 | Maecenas -0,27 2,40 2017
163 | Marshal Lion Group Coin 0,55 3,40 2019
164 | Matryx 1,41 2,80 2017
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Nr | ICO Alahinnastamise maar Reiting Aasta
165 | MediBloc 0,50 3,00 2017
166 | Medicalchain 0,53 4,20 2018
167 | Membrana -0,78 4,30 2019
168 | Menapay -0,78 3,60 2019
169 | Metadium -0,67 3,80 2018
170 | MicroMoney -0,44 3,70 2017
171 | Midas 10,13 2,80 2018
172 | Mindsync -0,59 4,40 2020
173 | MobileGo 2,50 2,60 2017
174 | MultivVAC 0,80 3,00 2019
175 | MyBit 0,04 2,60 2017
176 | Mycro -0,95 4,10 2019
177 | Mysterium 1,56 2,80 2017
178 | MyTVchain -0,82 3,80 2020
179 | MyWish 0,32 3,70 2017
180 | NAGA 0,47 4,00 2017
181 | Neblio 2,11 3,40 2017
182 | Nebulas 1,14 3,90 2017
183 | Neurochain -0,75 3,40 2018
184 | Newton 0,48 3,50 2019
185 | Nimiq -0,97 2,70 2017
186 | ODEM -0,03 3,00 2018
187 | OLXA 0,18 2,50 2018
188 | Omnitude -0,76 4,30 2018
189 | Opus 0,30 2,90 2017
190 | OriginTrail 1,38 3,60 2018
191 | PARSIQ 1,15 4,00 2019
192 | Patientory 5,82 2,80 2017
193 | Patron -0,80 3,10 2018
194 | Peculium 0,91 3,80 2018
195 | PHI Token -0,52 3,90 2018
196 | Phoneum -1,01 2,80 2019
197 | Plair -0,87 2,90 2018
198 | Playkey -0,71 3,00 2017
199 | POA Network 7,86 2,60 2017
200 | Polkadot -0,94 2,20 2017
201 | Polybius -0,19 2,80 2017
202 | Populous 12,48 2,40 2017
203 | Presearch -0,18 3,70 2017
204 | Privatix -0,11 3,10 2017
205 | Propy -0,21 3,40 2017
206 | ProximaX -0,44 3,00 2018
207 | QLC Chain -0,28 3,20 2018
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Nr | ICO Alahinnastamise maar Reiting Aasta
208 | QuarkChain 14,86 4,50 2018
209 | Refereum 1,00 3,20 2018
210 | REMME -0,25 4,20 2018
211 | Rentberry -0,84 4,00 2018
212 | RigoBlock 0,37 3,40 2019
213 | Ripio Credit Network -0,06 2,60 2017
214 | Rivetz -0,51 2,80 2017
215 | Robotina -0,69 3,70 2018
216 | Roobee -0,47 4,00 2019
217 | rotharium -0,29 3,30 2018
218 | Scanetchain -0,92 2,90 2018
219 | SENSE -0,46 3,40 2017
220 | Sentinel Chain -0,23 4,00 2018
221 | Sentinel Protocol -0,25 3,40 2018
222 | SESSIA -0,57 4,10 2019
223 | SETHER -0,69 3,70 2018
224 | Shard -0,85 3,20 2018
225 | Shping -0,94 4,10 2018
226 | SingularityNET 14,20 4,10 2017
227 | SKinCoin 0,04 1,50 2017
228 | SocialGood -0,80 4,30 2019
229 | Sociall -0,40 3,00 2017
230 | SocialX -1,01 3,00 2018
231 | SophiaTX -0,05 2,90 2017
232 | Starbase 0,05 3,00 2017
233 | Stox 0,00 2,40 2017
234 | Streamity -0,84 4,00 2018
235 | Streamr 0,14 2,30 2017
236 | SunContract 0,89 3,40 2017
237 | SwissBorg -0,03 3,60 2018
238 | Sylo -0,54 4,10 2018
239 | TE-FOOD -0,39 3,80 2018
240 | TEMCO -0,63 4,40 2018
241 | Tezos 7,40 3,00 2017
242 | TheKEY -0,28 3,40 2018
243 | Theta Network 0,21 3,30 2018
244 | Time New Bank 0,69 2,30 2017
245 | Tokenbox 0,46 3,60 2017
246 | TOKENOMY 1,09 2,90 2018
247 | ToKoin 5,63 2,80 2019
248 | Transcodium -0,62 3,60 2018
249 | Traxia 0,02 2,20 2018
250 | TriipMiles -0,76 4,20 2019
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251 | Truefeedback 2,16 3,50 2019
252 | Truegame -0,68 4,70 2018
253 | Typerium -0,63 4,00 2018
254 | Ubex 4,55 3,90 2018
255 | Ubricoin 3,92 2,80 2019
256 | Unibright 0,41 3,90 2018
257 | Unification 1,08 2,60 2019
258 | UpToken 2,02 3,20 2017
259 | UTRUST 2,11 3,80 2017
260 | WaBi 4,41 3,60 2017
261 | Wagerr 0,25 2,40 2017
262 | Webcoin -0,98 3,10 2018
263 | WELL 1,10 3,50 2018
264 | VenjoCoin 1,21 2,60 2019
265 | WePower 0,30 4,20 2018
266 | Verasity -0,93 4,20 2019
267 | VeriBlock -0,05 2,60 2019
268 | VETRI -0,92 3,40 2018
269 | WeTrust 0,25 3,00 2017
270 | Vexanium 0,31 3,40 2018
271 | Viberate 1,74 3,90 2017
272 | Wings -0,14 2,90 2017
273 | Vodi X 0,47 3,20 2019
274 | WorldCore 0,03 2,70 2017
275 | XAYA -0,79 4,20 2018
276 | Xriba -0,94 4,40 2018
277 | YOYOW 6,66 1,00 2017

Allikas: Coinmarketcap 2022; GitHub 2022; ICOBench 2022; ICODrops 2022, autori arvutused
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Lisa 2. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks’

Mina Liisbet Rannast (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

ICO-DE ALAHINNASTAMINE JA SEDA MOJUTAVAD TEGURID,
(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on Laivi Laidroo.
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 15putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja [0ppemiseni;

1.2 iildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

08.05.2022

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele [5putééle juurdepiéidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputoéd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma tihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- vai tihisautor(id) ei ole andnud loputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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