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SISSEJUHATUS

Uhisrahastamine Eestis on muutumas aina populaarsemaks ning pakub alternatiivi
panga-, fondi- ja investeerimisteenustele, mida kasutavad alustavad ja kasvavad
ettevotted ning eraisikud. Uhisrahastamine muudab investeeringud kiittesaadavaks, sest
on vdimalik paigutada raha eri investeerimisobjektidesse viikeste summade kaupa,
mille populaarsuse kasvule aitab kaasa lubadus kohati teenida tisna korget tulusust, kuid
ei tohiks wunustada, et sellega vOib kaasneda investeeringu korgem risk.

(Finantsinspektsioon, iihisrahastamine)

Swedbanki FEraisikute Rahaasjade Teabekeskuse 2014. aastal ldbiviidud uuringu
kohaselt on Eesti elanike hinnangul turvalisim viis tuleviku kindlustamiseks on
investeerida kinnisvarasse. Uuringust selgus, et 55% kiisitletuist on valmis sddstma raha
ja 47% nendest arvab, et kdige tulusam on paigutada raha kinnisvarasse. (Swedbank

2014)

Investeerimine kinnisvarasse thisrahastamise kaudu koidab investoreid, sest alustada
vOib viikse summaga ning vdimalik on teenida suurt tulusust. Eesti Ekspressis ilmunud
artiklis “Kinnisvara iihisrahastamine ajab inimesed hulluks” tddeb Eesti ehitusturu liider
Merko, et uudse finantseerimisvdoimalusega liitunud investorid ei oma piisavalt
kogemusi arendusfaasis olevate investeerimisobjektide riskide hindamiseks ning seda
peegeldab ka asjaolu, et koik rahastatud investeerimisobjektid on vdga kiiresti téis
mérgitud (Veedler 2016). Samuti on Eestis 2016. aasta andmete jargi hinnanguliselt 10
000 investorit, kes investeerivad kinnisvarasse iihisrahastusplatvormide kaudu ning
hinnanguliselt on turupotentsiaal kasvada 20 voi isegi 30 tuhande investorini (Liiva
2017). Arvestades asjaolu, et iihisrahastamine Eestis on seadusega reguleerimata ja
investoril on kdrgema riskiga investeeringu korral olemas oht kaotada investeeritud
vahendid. Soovin oma magistritdos selgitada vélja, millised investori riskid kaasnevad

laenupdhise tihisrahastamise kaudu teostatud kinnisvarainvesteeringutega Eestis.



Magistritod eesmérgiks on kaardistada investori riskid, mis kaasnevad laenupdhiselt
ithisrahastatud kinnisvaraga Eestis. Kéesolev magistritod on oluline kdikidele
investoritele, kes kaaluvad investeerimist vOi investeerivad kinnisvarasse laenupdhise
ithisrahastamise kaudu. See aitab neil paremini mdista investori riske, mis kaasnevad

uuritava finantsinstrumendiga ning langetada kaalutletumaid otsuseid.

Magistritod eesmirgi saavutamiseks on piistitanud jargmised iilesanded:

1. Selgitada vélja iihisrahastamise toimimismehhanismid, eelised ja puudused.

2. Selgitada vélja kinnisvarainvesteeringute olemus ja kaasnevad investori riskid.

3. Analiitisida, millised investori riskid kaasnevad laenupdhiselt iihisrahastatud
kinnisvaraga.

4. Koguda andmeid laenupdhise thisrahastamise abil teostatud
investeerimisobjektide kohta.

5. Viia labi laenupdhise tihisrahastamise kaudu teostatud investeerimisobjektide
analiiiis.

6. Viia labi intervjuud kompetentsete isikutega, selgitamaks vélja laenupdhiselt
tthisrahastatud kinnisvaraga seotud investori riskid.

7. Teha jareldused labiviidud dokumendianaliiiisist ja intervjuudest.

To6 teoreetiline kisitus keskendub laenupohiselt iihisrahastatud kinnisvaraga
kaasnevatele investori riskidele. Teoreetilise osa iilesehitamiseks kasutatakse majandus-
ja finantsvaldkonna spetsialistide poolt kirjutatud teadusartikleid fookusega investori

riskidele, mis kaasnevad laenupdhiselt iihisrahastatud kinnisvaraga.

Teoreetiline osa koosneb kolmest alapeatiikist. Esimeses alapeatiikis kisitletakse
ithisrahastamise toimimismehhanisme, eeliseid ja puuduseid. Autor toob vilja erinevad
ihisrahastamise vOimalused ning millised investori riskid vdivad kaasneda
ithisrahastamisega, samuti analiilisib, millist tdhtsust need omavad ldhtuvalt
uurimuskiisimusest. Analiiiisitakse drimudeleid, mis eksisteerivad iihisrahastamise
raames. Teine peatiikk késitleb kinnisvarainvesteeringute mdistet ja olemust.
Keskendutakse kinnisvarainvesteeringutega kaasnevatele investori riskidele, samuti
tekkivatele voladigussuhetele. Teoreetilise osa kolmandas alapeatiikis keskendutakse

investori riskidele, mis kaasnevad laenupodhiselt lihisrahastatud kinnisvaraga Eestis.



Kinnisvarasektoris on {ihisrahastamine uus finantseerimisviis, seetottu kolmandas
alapeatiikis viiakse ldbi siintees, kus tuginedes teoreetilise osa esimesele kahele
peatiikile analiitisitakse, millised investori riskid kaasnevad laenupdhiselt iihisrahastatud
kinnisvaraga. Teoreetilise osa eesmirgiks on luua teoreetiline raamistik, mis aitab

mdista paremini empiirilises osas teostatud analiiiisi.

T66 empiirilise osa keskendub laenupdhiselt iihisrahastatud kinnisvaraga kaasnevatele
investori riskidele Eestis. Eestis saab investeerida kinnisvarasse laenupdhise
ithisrahastamise kaudu kasutades Crowdestate ja Estateguru platvorme. Kéiesolevas
peatiikis keskendutakse laenupdhise iihisrahastamise rahastatud investeerimisobjektide
dokumentatsiooni analiilisile, mida on teostatud nimetatud kahe tihisrahastusplatvormi
kaudu. Lisaks viib autor 1dbi intervjuud erinevate valdkondade ekspertidega, et luua
parem ilevaade laenupdhise tihisrahastamise kaudu sooritatavate

kinnisvarainvesteeringute riskide esinemisest ja ulatusest Eestis.

Sissejuhatuse l0puks soovib autor tinada oma juhendajat Mark KantSukovi tShusa
koostdo ja suunamise ning asjakohaste mirkuste eest, mille tulemusena autor sai oma
t60d muuta kvaliteetsemaks. Lisaks soovib autor tdnada uuringus osalenud isikuid: Loit

Linnupdldu, Kaspar Kaljuveed, Andre Nomme, Riho Maisat ja Kristjan Liivaméed.



1. LAENUPOHISELT UHISRAHASTATUD
KINNISVARAINVESTEERINGUTEGA KAASNEVATE
RISKIDE TEOREETILINE KASITUS

1.1. Uhisrahastamise toimimismehhanismid

Viimaste aastakiimnete jooksul toimunud kiire tehnoloogiline ja informatsiooniline
areng on aidanud kaasa uute rahastamisvdimaluste tekkimisele. Uhisrahastamine on
projekt, kus vajalik summa kogutakse kokku paljudelt inimestelt véikeste summade
kaupa (Mazure: 279, Baucus, Mitteness: 38, Mamonov et al.: 239). Toader ja teised
kaasautorid (2015) toovad vélja, et iihisrahastamine on rahastamisviis, mille puhul raha
annetamise siisteem on asendunud kompenseerimisega (Toader et al. 2015: 11).
Uhisrahastamine on iiks levinumaid alternatiivseid rahastamismeetodeid, mille abil raha
liigub investorilt ettevdtjale (Bruton et al: 9). Uhisrahastamisel rahastamist vajav
ettevote ja investor viiakse kokku iihisrahastusplatvormi abil (Mazure: 279). Griffin
(2012: 1) toob vilja, et iihisrahastuse puhul saab kaasata kapitali iihendades investori ja
ettevotja interneti teel. Seega voOib ihisrahastamist defineerida kui alternatiivset
rahastamismeetodit, kus vajalik summa kogutakse kokku avaliku kutse abil paljudelt

isikutelt vdikeste summade kaupa iihisrahastusplatvormi kaudu.

Uhisrahastamise kaudu teostatava rahastamise puhul saame ridkida projektidest ja
ettevotluse erinevatest tiilipidest. Tomczak ja Brem (2013: 342) jaotavad iihisrahastuse
otseseks ja kaudseks. Otse saab rahalisi vahendeid koguda 1dbi enda loodud
ithisrahastusplatvormi voi toetajaskonna olemasolul podrdutakse otse huvigrupi poole.
Kaudse iihisrahastamise puhul kasutatakse iildsuse poole podrdumiseks
ithisrahastusplatvorme. Samuti v3ib tuua vilja mikro-iihisrahastuse, milleks on iildsuse
heaolu suurendamiseks loodud missiooni toetamine. Mikro-rahastus teostatakse

ithisrahastusplatvormi abil ja kogutakse summa, mis oleks mdistlik kompensatsioon



tehtud t60 eest. (Sakamoto et al.: 2013: 13)

Teise ldhenemisena voib iihisrahastust jaotada iihisrahastamise mudeli jirgi, mis on
kujutatud joonisel 1. joonisel kujutatud {ihisrahastuse jaotumine on vdetud tihisrahastuse
kisituseks kdesolevas magistritdds. Tuleks eristada investorile finantstulu pakkuvat ja
finantstulu mitte pakkuvat ehk annetatud kapitalil pohinevat mudelit. Erinevad autorid
on toonud vélja neli ihisrahastamise tiilipi: annetuspdhine (donation-based) ja
hiivitispohine (reward-based) iihisrahastamine, omakapitali pohine iihisrahastamine
(equity-based) ja laenupdhine iihisrahastamine (loan-based, lending-based) (Leela
2016: 171, Marchand 2016: 5, Mamonov et al. 2017: 240). Seega voib iihisrahastamise

jagada kas avaliku kutse tiilibi vdi finantstulu saamise ootustele vastavalt.

Joonis 1. Uhisrahastuse liigid. Allikas: autori koostatud

Esimeste iihisrahastamise tiilipidena on tekkinud annetuste pohine ja preemiapdhine
ithisrahastamine (Stemler 2013: 272). Annetatud kapitali (donated capital) puhul ei
soovi investeerimisobjekti raha paigutanud isik saada midagi vastutasuks ja annetatud
kapitali ei maksta tagasi (Mamonov et al.: 240). Mudelit kasutatakse peamiselt
humanitaar- ja sotsiaalvaldkonna investeerimisobjektide puhul (Schwienbacher,
Larralde 2010: 13). Sarnane iihisrahastamismeetod on hiivitispdhine iihisrahastamine,

kus paigutatud rahaliste vahendite eest pakuti hiivitist, nditeks tasuta toodete,



allahindluse, huvipakkuva hiivise ndol. Nimetatud kahe rahastamistiiiibi puhul on vélja
toodud iihiste joontena oigusliku reguleerimisega seotud probleemide véhesus ja
rahaliste vahendite pakkuja saadav kasu (Mamonov ef al. 2017: 241). Ettevotja voib
kasutada kirjeldatud mudelit eelmiiligi vdimalusena, pakkudes rahastajatele saada toode
esimesena (Mollick 2014: 3). Autor on arvamusel, et taoliste projektide rahastamisel on
investor huvitatud mitte finantstulust, vaid heaolutunde saamisest ja iihiskondlikust

kaasaaitamisest.

Finantstulu toovate projektide mudeleid on kaht tiiipi ja need jagunevad
omakapitalipdhiseks ja  laenupdhiseks iihisrahastamiseks. = Omakapitalipdhise
ithisrahastamise korral pakub kapitali vajav ettevote investeerimisvdimalust omakapitali
ning pakkudes vastutasuks investorile osalust voi osa investeerimisobjekti tulust (Morri,
Ravetta 2016: 12). Lisaks eelnevale toovad erinevad autorid vilja, et omakapitalipdhise
ithisrahastamise mudel on alternatiivseks finantseerimisvoimaluseks véiksematele ja
iduettevotetele (Wilson, Testoni 2014: 2, Deffains-Crapsky, Sudolska 2014: 4).
Laenupdhise Tthisrahastamise puhul kiisib rahastuse taotleja iihisrahastusplatvormi
kaudu laenu avaliku pakkumise abil. Sellise mudeli korral on rahastuse taotleja
kohustatud tasuma laenu tagasi teatud kuupdevaks koos intressidega (Wilson, Testoni
2014: 2). Mollick (2014) toob vilja, et laenupdhise iithisrahastamise puhul on investori
jaoks oluline investeerimisobjekti sisu (Mollick 2014: 3). Mamonov ja teised autorid
(2017) toovad wvilja, et sarnaselt omakapitalipdhisele {ihisrahastamisele, sobib
laenupdhine tihisrahastamine véike- voi iduettevotetele (Mamonov et al. 2017: 241).
Lisaks finantstulu teenimise voimalusele voib mdlema mudeli puhul tuua {ihise joonena
vélja, et rahastamisviis sobib viikestele ja iduettevotetele. Magistritod empiiriline osa
uurib kinnisvara laenupodhist iihisrahastamist, seega kdesoleva t60 kontekstis on

tegemist olulisima tihisrahastamisviisiga.

Uhisrahastusplatvorm on investori jaoks keskkond, mille abil on vdimalik investeerida
huvi pakkuvasse investeerimisobjekti (Calvo 2015: 16). See iihendab finantseeringu
vajajat ja rahastajaid (Gerber et al. 2012). Vahendamise eest kiisitakse tasu tulu
teenimise ja juhtimiskulude katmise eesmirgil. Morri ja Ravetta (2016) vdidavad, et liks
kolmandik maailmas registreeritud iihisrahastusplatvormidest kasutab preemiapdhist

mudelit  (Morri, Ravetta 2016: 11). Kéesolevas td0s toodud iihisrahastamise



definitsiooni jdrgi midngib {hisrahastusplatvorm olulist rolli {hisrahastatud
investeerimisobjektide puhul, sest see ihendab rahastust otsivat ettevotjat ja investoreid

ning avalik kutse osalemiseks projektis avalikustatakse {ihisrahastusplatvormi kaudu.

Uhisrahastuse valdkond areneb jdudsalt, esimene iihisrahastusplatvorm kiivitati vihem
kui kakskiimmend aastat tagasi. Esimese tihisrahastamise kontseptsiooniga tulid vilja
1997. aastal rokkbidndi Marillion fénnid, kes kogusid kokku kuuskiimmend tuhat
dollarit annetustena USA turnee korraldamiseks internetipdhise kampaania abil. (Morri,
Ravetta 2016: 11, Mazure 2017: 280) Esimene iihisrahastusplatvormi loojad said
inspiratsiooni eelnevalt kirjeldatud kampaaniast ja 2000. aastal asutati ArtistShare
iihisrahastusplatvorm (Mazure 2017: 280). Uhisrahastamise abil enne 2008. aastat
rahastati finantseerimistuluta investeerimisobjekte, sealt edasi hakati kasutama
ithisrahastamist finantstulu teenivate investeerimisobjektide elluviimiseks. Esimesteks
ithisrahastusplatvormideks olid IndieGoGo ja Kickstarter, mis hakkasid koguma
rahastust kdrgtehnoloogilistele toodetele ja muusikaalbumitele, kuid kuna seadusandlus
ei vOoimaldanud teenida finantstulu, said investorid vastutasuks hiivitisi toodete néol.
(Vogel, Moll 2014: 6) Laenupohise iihisrahastamise alguseks voib pidada Zopa
ettevotet, mis loodi Suurbritannias 2005. aastal, millele jargnesid 2006. aastal Lending
Club ja Prosper Ameerika Uhendriikides (Pokorna, Sponer 2016: 331). 2008. aasta
globaalse majanduslanguse tottu halvatud maailmamajandus vdhendades usaldust
traditsiooniliste finantsteenuste ja pangandussektori vastu. Uks revolutsioonilisemaid

ideid finantseerimisallika leidmiseks oli tthisrahastus.

Finantstulu teenimise vdimalusega investeerimisel kéib alati kaasas risk. Investori jaoks
on oluline mdista, kui suur on riski realiseerumise tdendosus ja kui suur on riski
realiseerumisel moju investeeringule. Investeerimisotsuse langetamisel on vdimatu
prognoosida tulemust tépselt ning sellepdrast on tegemist alati riskiga kas saada kahju
vOi oodatust erinev tulemus. Suurema riskiga investeerimisotsuste vastuvdtmiseks peab
investeeringu lubatud tulusust olema nii palju suurem, et see kompenseeriks riski

vOtmist. (Karma, Paas 2010: 16-17)

Riskiga kaasneb tagajirgede midramatus. Méidramatuse hindamisel kasutatakse
erinevaid tasemeid, kus esinemine varieerub maéadramatuse puudumisest kuni

médramatuse olulise eksisteerimiseni. Uldiselt otsuste, kaasaarvatud
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investeerimisotsuste, langetamisel tuleks arvestada probleeme, mis kaasnevad tdiendava
teabe hankimisega. Tuleks mdelda, kas on vdimalik hankida tdiendavat teavet, kui
suured kulutused voib teabe hankimine endaga kaasa tuua ja kas tdiendava teabega
seotud kulutused digustavad ennast? (Karma, Paas 2010: 19) Erinevad riskiallikad aga
moodustavad koguriski, mida vodib késitleda riskiallikate koosmdjuna. Selline
ldhenemine aitab méérata kahju pdhjused ja tingimused, mis voimaldab selgitada vélja
kahju voimalikkuse ning rakendada meetmeid riskiallikate suhtes. (Kaarma, Paas 2010:
24-25) Autor on siinkohal arvamusel, et iihisrahastusplatvormid tagavad investorile
vajalikku informatsiooni investeerimisotsuste langetamiseks ja hoiavad kursis
investeerimisobjekti kulgemisega. Samuti tuleks iihisrahastamise valdkonnale kasuks
minimaalse teabe avaldamise seaduslik reguleerimine, mis aitaks kaasa investorkaitsele

ja muudaks selgemaks tihisrahastusplatvormide tegevuse.

Soltuvalt sellest, kas investeeringu tulemus osutub oodatust halvemaks voi paremaks,
mida investor ootab normaaltingimustes v0i mida eeldab investeerimisotsuse
langetamisel, v3ib jaotada riske puhasteks ja spekulatiivseteks. Esimene risk on seotud
nditeks maksete lackumisega ja ratsionaalne investor on huvitatud seda tiitipi riski
vihendamisest. Spekulatiivne risk vOib olla seotud nditeks hinnamuutustega seotud
médramatusega ja investor pole alati ndus seda viltima, kuna see annab vdimaluse

teenida tulu. (Kaarma, Paas 2010: 23)

Riskide hindamisel saab kasutada erinevaid meetodeid. Riske saab hinnata
kvantitatiivselt ja poolkvantitatiivselt, ldhtuvalt uuringu analiiiisist. Enamlevinud on
riskimaatriksi kasutamine (vt joonis 2). Tiiipiliselt riskimaatriksi puhul kasutatakse
riski hindamisel riskide esinemise tdendosust ja mdju majandustulemustele. Mdju all
moistakse kahju suurust (rahaline mddde) voi ulatust, mida voib pdhjustada konkreetse
riski realiseerumine. Toendosuse all mdistakse, millise sagedusega voib konkreetne risk
avalduda. (Berg 2010: 88) Autor kasutab viidatud riskimaatriksit kdesoleva magistritdo

raames lidbiviidava uuringu raames intervjuukiisimustele vastamisel.
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Joonis 2. Riskimaatriks (allikas: Berg 2010).
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Mitmetel riskidel on thised riskiallikad ja seetdttu tuleb riskide kditumises eristada

siistemaatilist (systematic) nditajat, mis on seotud paljude niitajate kditumisega. Samuti

on igal riskil spetsiifiline (idiosyncratic) komponent, mis on sdlmumatu teistest

niitajatest. Sellest tulenevalt on siistemaatiline ja spetsiifiline risk ei ole iseseisev risk,

vaid konkreetsete riskide tinglik osa. (Karma, Paas 2010: 26) Kéiesolevas t00s on riskide

liigitamisel vOetud Markowitzi portfelliteoorias  kisitletud riskide jaotumist

siistemaatilisteks ja spetsiifilisteks. Nimetatud teooria alusel defineeritakse riski

tulususe varieeruvusena keskmisest tulususest voi planeeritud oodatavast tulususest

(Elton, Gruber 1995: 49). Finantsvara risk on seda suurem, mida suurem on

finantsvaralt saadava tulu koikumine (Krumm 2011: 25). Autor on arvamusel, et

kinnisvara tihisrahastamisega kaasnevad molema rithma riskid, seega vaadeldakse edasi

siistemaatilisi ja spetsiifilisi riske. Liigitades riske riskiallika jdrgi saab tuua vélja

(Kaarma, Paas 2010: 46-48):

* Fiisiline risk, mille allikateks on loodusndhtused, kinnisvara asukoht jne. Enamasti
on tegemist puhta riskiga.

* Sotsiaalne risk, mille allikateks voivad olla sotsiaalsest siisteemist voi tavadest
tingitud riskiallikad. Samuti v3ib siin olla allikaks to6turu olukord.

* Poliitiline risk, kus saame rddkida riigikorra stabiilsusest ja sellest tulenevatest
suhtumistest ja garantiidest.

 Oigusliku riski allikad tulenevad aga seadusandlusest ja selle tiielikkusest.

* Kognitiivne risk on seotud juhtide riski tunnetamisega.

*  Majandusliku riski allikad tulenevad makrodkonoomilisest ja

ettevotluskeskkonnast, turgude seisundist jne.
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* Mikroriskide allikad on seotud ettevotte juhtimisstrateegiaga, majandusharuga,
majandus- ja finantstegevusega seotud riskid.

* Makroriski puhul saame réddkida inflatsioonist tulenevast riskist, valuutakursside ja
intressimdirade muutustest.

* Harutasandi riskide allikad tulenevad majandusharust ja selle spetsiifikast.

Uhisrahastuse  valdkonnaga seotud investori riske suhteliselt vihe uuritud.
Omakapitalipohise {ihisrahastamise puhul kannab ettevotja oma riskid edasi
investoritele, kes investeerimisobjekti ebadnnestumisel kaotavad vdiksemaid summasid
(Morri, Ravetta 2016: 4). Uhisrahastamise puhul saame riikida asjaolust, et investori
jaoks on tiheks suurimaks motiveerijaks voimalus teenida tulu, tdnu millele on ta ndus
vOtma kaasnevaid riske (Leela 2016: 181). Laenupodhised investorid keskenduvad
riskide asemel vdimalusele teenida kdrgemat lubatud tulusust (Serrano-Cinca et al.
2016: 114). Uhisrahastusplatvormid teostavad investeerimisobjekti riskianaliiiisi, mis
lisatakse investeerimisobjekti kirjeldusele ja millega investoritel on voimalik tutvuda
(Morri, Ravetta 2016: 20). Investorile pakutav kdrge lubatud tulusus on autori arvates
selgeks mairgiks investeerimisobjekti riskantsuse kohta. Sellisel juhul peaks kindlasti
suhtuma kriitiliselt iihisrahastusplatvormil toodud riskianaliilisi ja toodud teabesse
investeerimisobjekti kohta. Jérgnevalt késitletakse riske, millega peaks arvestama

investeerimisel tihisrahastuse kaudu.

Oigeaegne riskide teadvustamine aitab investoril vdtta vastu ratsionaalseid otsuseid
enne investeerimist investeerimisobjekti (Leela 2016: 180). Investeerides
ithisrahastamise kaudu on oluline hinnata investeeringu riske (Belleflamme et al. 2015:
13). Autor on arvamusel, et investorid peaksid riskide digeks hindamiseks tuginema nii
ithisrahastusplatvormi  poolt avaldatud infole kui ka enda finantsteadmistele,
kaasaarvatud finantsanaliiiisile. Tabelis 1. on kujutatud tihisrahastamisega seotud riskide

jaotus.
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Tabel 1. Uhisrahastamisega seotud riskid, investori vaade.

Riski liik Riski nimetus Riski allikas

Vdimalikud stindmused, mis mdjutavad
poliitilist ebastabiilsust (Vorklaev 2007: 99).

Regulatiivne risk, informatsiooni

Poliitiline risk

Oiguslik risk asiimmeetria (Amit ez al. 1998: 43; Leela
Stistemaatiline 2016: 179).
risk * Tururisk
* Valuutarisk
Makrorisk ¢ Inflatsioonirisk

* Intressiméérarisk

(Investeerimisega seotud iildised riskid, 1-3)
Juhtimisega seotud riskid

Investori tegevusega seotud riskid
Arimudeliriskid (Leela 2016: 177)

Mikrorisk Finantsriskid: krediidirisk ja likviidsusrisk
Spetsiifiline risk (Woods, Dowd 2008: 5-6).
Operatsiooniriskid (Liu 2010: 225;

Agrawal et al., 2011; Kuppuswamy and
Bayus, 2013)

Kognitiivne risk

Harurisk

Allikas: autori koostatud.

Esmalt analiilisitakse iihisrahastusega seotud siistemaatilisi riske. Esimesena
kisitletakse regulatiivset riski. Uhisrahastamine on tihedalt seotud informatsiooni
aslimmeetria riskiga ja seda kasutavad peamiselt eraettevotted, mitte borsil noteeritud
ettevotted, seega neil puudub informatsiooni avaldamise kohustus. Uhisrahastamist
kasutavate ettevotete puhul on informatsiooni aslimmeetria eriti aktuaalne (Amit et al.
1998: 443). Uhisrahastamise puhul saab tuua olulise riskina informatsiooni asiimmeetria
pOhjusel, et algajatel investoritel puuduvad teadmised ning kogemused ja nad ei mdista
teostatavaid tehinguid ega tihisrahastuse drimudeli toimimist. Toimingu teisel osapoolel
— ettevotjatel — vOib esineda sama probleem ja seetdttu nad jdtavad esitamata vajaliku
informatsiooni. Seetdttu on tekkinud vajadus investorite kaitsemeetmete rakendamiseks,
eriti laenupohise lihisrahastamise puhul. (Leela 2016: 179) Poliitiline risk on seotud
ohuga, et riigis toimuvad siindmused avaldavad moju nii piirkonna majanduslikule kui
ka poliitilisele stabiilsusele ja see vOib tuua endaga kaasa vdimaluse, et investeeringult

ei teenita lubatud tulusust (Vorklaev 2007: 99). Autor on arvamusel, et seadusega voiks
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reguleerida rahastatava investeerimisobjekti kohta avaldatava informatsiooni kohustuse,
mis annaks investorile vdimaluse enne investeerimist hinnata adekvaatselt

investeerimisobjekti riske.

Makromajanduslikest riskidest saab tuua vélja tururiski, mis on seotud turul toimuvate
iildiste negatiivsed muutused ja sellest tulenev kahju. Intressimédérarisk on seotud kahju
tekkimise voimalusega, mis on seotud ebasoodsate muutustega turul ning mis avaldavad
moju intressimidradele. Valuutariskid on seotud vdimalusega saada kahju
valuutakursside ebasoodsate muutuste tottu vilisvaluutas arvestatavate investeeringute
korral, ehk investeerimisel riikidesse, kus kehtib muu valuuta. (Investeerimisega seotud
iildised riskid, 1-3) Autor on arvamusel, et tururiskide soovides teenida investeerimisel

tulu ndustub investor votma riske, mida ei saa maandada voi ei ole mdistlik seda teha.

Spetsiifilistest riskidest on védga oluline pdorata tdhelepanu finantsriskidele, mida on
voimalik liigitada krediidi- ja likviidsusriskiks (Woods, Dowd 2008: 5-6). Esimesena
kisitletakse likviidsusriski. Laenupdhine iihisrahastamise puhul on mitmed autorid
véditnud, et iihisrahastusplatvormidel enamasti puudub jirelturgturg, mis aitaks
leevendada likviidsusriski. See ei vdimalda investoril véljuda investeeringust kiirelt
ning saada oma investeeringu eest diglast tasu. Borello ja teised autorid (2015) toovad
samuti vélja, et krediidi ja likviidsusriski vdhendamiseks on oluline luua sekundaarne
turg ning nende uuringust selgus, et vidga vihesed tihisrahastusplatvormid on loonud
sellise voimaluse. (Borello et al. 2015:15) Autor on ndus, et likviidsusriski
vihendamiseks on oluline jérelturu olemasolu. Selline lahendus toimib majanduse
kasvufaasis ja aitab investoril vajadusel kiirelt véljuda investeeringust, kuid majanduse

langusfaasis likviidsusrisk voib suureneda sdltumata jirelturu olemasolust.

Laenupdhise tihisrahastamise puhul lisandub investori riskide hulka krediidirisk, mida
nimetatakse ka vastaspoole krediidiriskiks. Kéesolevas t60s jaguneb vaadeldud risk
kaheks. Esimesena saab vaadelda iihisrahastusplatvormiga seotud krediidiriski.
Tépsemalt laenu pakkuvate tihisrahastusplatvormide puhul voib tekkida olukord, kus
ithisrahastusplarvorm ei suuda tdita oma kohustusi. Siinkohal on oluline hinnata, millist
tagatist pakutakse ihisrahatusplatvormi poolt. Laenu taotleval ettevdtjal on vdimalik
pakkuda reaalset isiklikku tagatist, sellist lahendust nimetatakse kindlustatud mudeliks.

Samuti vdivad thisrahastusplatvormid luua fondi, kuhu investorid vdivad pddrduda
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laenaja maksejouetuse korral, see on kaitstud mudel. Kaitsmata mudeli puhul ei seata
investeerimisobjekti tagatiseks mingeid tagatisi. (Borello et al. 2015: 15) Investor peaks
hindama pakutavaid tagatisi ja analiilisima, milline on vdimalus viljapakutud tagasite
puhul saada tagasi oma investeering ja kui suures ulatuses koige negatiivsema
stsenaariumi puhul. Tagatisega seotud tingimuste mdistmine on oluline, et saada aru
millised on vdimalused investeeritud summa voi selle osa tagasisaamiseks. Teise
krediidiriskina késitleme vastaspoole krediidiriski, mille puhul eksisteerib investori
jaoks oht, et laenuvdtja ei suuda tdita voetud finantskohustust. Laenupdhiselt saab
ithisrahastada peamiselt viikeettevotteid, seega ettevotte pankroti puhul on oht kaotada
investeeritud summa, samuti ei maksta vilja lubatud tulusust. (Hernando 2017: 15)
Laenupdhise iihisrahastuse mudeli puhul on olemas oht, et laenuvdtja satub ténu
rahalistele raskustele laenuldksu ja on sunnitud juurde laenama, et maksta investoritele
tagasi (Leela 2016: 175-176). Voib tekkida mitmeid olukordi, kus ettevote satub
rahalistesse raskustesse, kuid investor peaks kriitiliselt suhtuma korge Iubatud
tootlusega riskantsetesse investeerimisobjektidesse. Antud riski alla kuulub situatsioon,
mille puhul rahastust vajav ettevote kulutab rahalised vahendid enne, kui
investeerimisobjekti rahastamiskampaania 10ppeb edukalt. See risk kaotada
investeeritud ~ vahendid  ohustab  lisaks  laenupdhisele  investorile  ka

ithisrahastusplatvormi. (Belleflamme ef al. 2015: 20)

Autor toob teaduskirjanduse analiilisile tuginedes vélja jérgmise riskide riithmana
operatsiooniriskid. Operatsiooniriski on ebapiisavatest voi ebadnnestunud sisemistest
protseduuridest, inimestest, silisteemidest voi vilistest siindmustest tuleneva kahju
saamise risk (Liu 2010: 225). Soov investeerida 1dbi iihisrahastamisplatvormide vdib
tekkida paljudel, kuigi investoril ei pruugi olla vajalikke teadmisi erinevate
investeerimisobjektide hindamiseks ja kasumlike investeerimisobjektide leidmiseks.
(Leela 2016: 178) Mitme uuringu puhul on leitud, et {ihisrahastamise puhul mojutab
investori otsuseid teiste investorite kditumine, kus hakatakse teisi matkima (Agrawal et
al., 2011; Kuppuswamy and Bayus, 2013). Samuti on leitud, et uusi investoreid saadab
oma otsuste suhtes liigne enesekindlus (Mollick 2013). Operatsiooniriskide puhul on
riski pohjustajaks investor, kus kahju vdib olla tingitud teadmatusest voi ebadigest
kditumisest, samuti vdivad operatsiooniriske poOhjustada iihisrahastusplatvormi

sisemised protsessid.
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Viimase rilhmana tuuakse vélja &rimudeli riskid, mis on seotud erinevate
ithisrahastamismudelite tiilipidega ja thisrahastuplatvormi pankrotiohuga. Leela on
toonud vélja, et annetustepohine tihisrahastamise mudel on madala riskiga, mille puhul
pealmise  probleemina  tuuakse vilja  mittetdielikult avalikustatud teave
investeerimisobjekti eesmirkide ning nendeni joudmise kohta, sest investeerimisobjekti
raha paigutanud isikud ei soovi vastutasuks saada midagi ja investeerimisobjekti
tulemuste kontroll on ndrk. Hiivitispdhine tihisrahastamise mudel on modduka riskiga,
sest investeerimisobjekti teostamine soltub investeerimisobjekti edust ning saadav
hiivitis on seotud tehtud panusega. Kdorge riskiga iihisrahastamise mudeliteks on
omakapitalipdhine ja laenupohine {ihisrahastamine. (Leela 2016: 177) Euroopa
Komisjon toob vélja, et omakapitalipdhi iihisrahastamise puhul vdivad investeeringud
minna kaduma, sest véike- ja iduettevotteid ei noteerita borsil (Eroopa Komisjon, 2013).
Leela (2016) toob vilja, et peamisteks riskideks on investeeritud summa kaotamine,
samuti investeerimisobjekti ebadnnestumise tottu lubatud tulususe mitte teenimine ja
informatsiooni asiimmeetria risk. Investeerides omakapitalipShiselt investeerimisobjekti
on viike tdendosus, et investorile makstakse dividende vdi puudub kontroll selle {ile,
palju korraldatakse investeerimisobjekte lisarahastuse kogumiseks.
Uhisrahastusplatvormi  pankroti  viljaselgitamiseks  saab  kasutada  niiteks
majandusaruannete andmetel pShinevat finantsanaliiiisi, mdista tihisrahastusplatvormi

drimudelit ja kontrollida iihisrahastusettevotte juhtimisega seotud isikute kompetentsust.

Arimudeliriski puhul oluline tuua vilja pettuse risk. Pettus vdib olla seotud nii
ithisrahastusplatvormiga, kus vahendaja liritab katta ebadnnestunud
investeerimisobjekte dnnestunud investeerimisobjektidelt teenitud tuluga, kuid selline
mudel voib variseda kokku majanduse langusfaasis, sest {ihisrahastusplatvormil ei jétku
rahalisi vahendeid lubatud tulususe ja investeeringu katmiseks (Baucus, Mitteness 2016:
38). Samuti on olemas oht, et laenuvdtja kasutab iihisrahastusplatvormi pettuse
labiviimiseks (Agrawal, Catalini, Goldfarb 2014). Oluline on siinkohal kontrollida nii
ihisrahastusplatvormiga kui ka laenuvdtjaga seotud isikute tausta ja koguda

investeerimisobjektiga seotud informatsiooni.

Kokkuvotteks voib oelda, et investorid voiksid uurida turul esinevate riskide kohta

rohkem, analiilisida edukalt rahastatud investeerimisobjektide tulemusi ja toetuda oma

17



isiklikule kogemusele (Belleflamme ef al. 2015: 19). Kindlasti mojutavad iihisrahastuse
kaudu teostatud investeeringuid riskid, mis pole valdkonnaspetsiifilised ja mojutavad
seeldbi paljusid varaklasse. Eelnevalt on toodud iihisrahastamise riskid tulenevad nii
valdkonna uudsusest. Jargmises alapeatiikis rddgitakse kinnisvarainvesteeringutest ja

kaasnevatest investori riskidest.

1.2. Valdkonnaspetsiifilised riskid — investori vaade

Kéesolevas  alapeatiikis  rddgitakse  kinnisvarainvesteeringu- ja  laenupdhise
investeerimisega kaasnevatest investori riskidest. Paljudele voib tunduda investeerimine
kinnisvarasse lihtne ja mdistlik ning levinud on arvamus, et kinnisvarahinnad kasvavad
aja jooksul. Tegelikkuses voib investeeringu tasuvuse hindamine olla aga hoopis
keerulisem ning investoril on vaja lisaks mahuka investeeringu omamisele omada
pohjalikke teadmisi kinnisvaraturu ja selle omapidrade kohta ning hidid suhteid
kinnisvaraarendajatega. Kindlasti on kinnisvarasse investeerimine investori jaoks

inflatsioonikindlam, kui investeerimine teistesse finantsinstrumentidesse.

Investeerides kinnisvarasse tuleks eelnevalt analiilisida jargmiseid aspekte:
investeeringu mahtu, riskide olemasolu, likviidsust, kapitali piiranguid, investeeringu
ajalist horisonti ja arendaja kogemusi (Marchand 2016: 16). Rédkides
kinnisvarainvesteeringust peetakse enamasti silmas otsest investeeringut, mille puhul
investor soetab kinnisvara sooviga teenida tulu. Kinnisvarainvesteering tavapirases
moistes on kinnisvara omandamine voi liisimine kasusaamise eesmérgil (Greer 1997:
488). Kinnisvarainvesteeringu, nagu ka teiste investeerimisliikide puhul, saame ridkida
kulutuste edasi liikkamisest ja soovist teenida investeeritud summalt preemiat tulevikus.
Kinnisvarainvesteeringute puhul on preemia teenimine vdimalik tingimusel, et
kinnisvara tulevane véirtus on kdorgem alginvesteeringust (Brown, Klingenberg 2015:
393; Zhang, Yang 2012: 1816). Seepirast on investeerimisel kinnisvarasse iiheks
oluliseks oskuseks vOime ennustada kinnisvaraobjekti tulevast viértust (Brown,
Klingenberg 2015: 393-394). Autor ndustub viitega, et kinnisvarainvesteeringu puhul

on oluline vdime ennustada selle tulevast vaartust. Kinnisvaravdértuse puhul riédgitakse
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palju asukoha téhtsusest, sest see toob kaasa védrtuse kasvu. Hinnatud asukoht tagab

korge ja tulevikus kasvava ndudluse, mis tingib kinnisvarahinna tdusu.

Kinnisvarainvesteering on lébi aegade olnud kapitalimahukas, mis voib tdhendada
investori jaoks investeerimist ainult {ihte investeerimisobjekti.  Selle probleemi
lahendamiseks on loodud investeerimisfondid, mis voimaldavad investoril investeerida
véikeste summade kaupa. Zhang ja Yang toovad vilja, et kinnisvarainvesteering nduab
suur investeeringut, kuid samas kulub pikk aeg tulu teenimiseks investeeringult.
Kinnisvarainvesteeringud saab jagada otsesteks ja kaudseteks ehk investeerimiseks
kinnisvarasse finantsteenuste kaudu. Otsene kinnisvarainvesteering tdhendab

kinnisvara omandamist ja haldamist.

Kinnisvarasse on voimalik kaudselt investeerida noteerimata fondide (unlisted funds) ja
kinnisvarafondide kaudu (Baum et al. 2007: 399-401). Investeerimisel REITidesse
(Real Estate Investment Trust) on riskid sarnased pikaajalise otsese
kinnisvarainvesteeringuga, kuid see ei kehti liihiajalise investeeringu puhul (Plaizier
2008: 1). Siinkohal vdib oelda, et kdesolevas toos késitletav kinnisvara laenupdhine
ithisrahastamine on kaudne kinnisvarainvesteering. Tuleb tddeda, et kinnisvarasse
investeerimisel on investeeringu mahukus iiks norgemaid kohti, sest turvalisem oleks

hajutada riske erinevate investeeringute vahel.

Erinevalt paljudest teistest investeerimisvdimalustest peetakse kinnisvara inflatsiooni-
kindlaks investeeringuks, seda pohjusel et reeglina inflatsiooni kasvades touseb ka
kinnisvara hind. Hristea (2013) toob vélja, et iga kinnisvarainvesteeringut on vaja
hinnata kolme kriteeriumi alusel. Esimesena tuleks hinnata investeeringu véairtuse
kasvamise potentsiaali. Samuti on oluline investeeringu likviidsus ja seotud riskid.
(Hristea 2013: 107). Kéesolevas t66s on eelnevalt kisitletud kinnisvaraturu lokaalsust,
mis on autori arvates seotud Hristea poolt vélja toodud esimese kinnisvarainvesteeringu
hindamise kriteeriumiga. Autori arvates soltub kinnisvara tulevane vairtus suures osas
asukohast ja selle populaarsusest tulevikus, mis omakorda mdjutab ndudlust

kinnisvaraturul.

Kinnisvarainvesteeringuga seotud riskid on seotud vdimalusega kaotada investeeritud

vahendid v4i vOimalusega, et jddb teenimata lubatud tulusus. Kinnisvara arendamine on
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seotud alati riskiga. Zhang ja Yang (2012) toovad vilja, et kinnisvaraga seotud
véltimatute riskide suur osakaal. Samuti toovad autorid vélja, et kinnisvarainvesteering
on pikaaegne ning vajab suurt alginvesteeringut. (Zhang, Yang 2012: 1817) Iga
investor teab, et ei saa olla tdielikult kindel investeeringu tulemuses isegi koige
véiksema riski puhul. Mdiramatus on {ihel ajal nii oht kui ka vdimalus — investor ei tea,

kas investeerimisobjekti ootab ldbikukkumine voi edu (Montgomery 2001: 10).

Eelmises alapeatiikis on késitletud riskide jagunemist siistemaatilisteks ja spetsiifilisteks
ning sama kehtib ka kinnisvarariskide puhul. Samas vdib kinnisvarariskid jaotada
kolme suuremasse rithma: kinnisvaraturust tulenevad riskid, tiksiku kinnisvara
investeerimisobjektiga seotud riskid ja portfelliriskid. Kinnisvarariskidele avaldavad
riskiallikatest moju makroturu riskid, mikroturu riskid ja kinnisvarast endast tulenevad

riskid. (Kaia Kask 2000: 249-254)

Kinnisvara hinda mdjutavad nii objektiga seotud tunnused ja asjaolud kui ka muutused
kinnisvaraturul. Siinkohal saab tuua vélja autorid Zhang ja Yang (2012), kes on vdtnud
aluseks viirtpaberitega seonduvate riskide jaotuse ja kandnud selle edasi kinnisvara-
investeeringutele ning jaganud kaasnevad riskid siistemaatilisteks ja spetsiifilisteks.
Stistemaatilised riskid on seotud kinnisvaraturul toimuvate muutustega, spetsiifilised
riskid on tingitud kinnisvaraobjektiga seotud individuaalsetest hinnamuutustest (Zhang,
Yang 2012: 1816). Siistemaatiline risk on mittehajutatav ja on seotud kinnisvaraturul
toimuvate muutustega. Investori seisukohast on mdistlik neid riske teada ja neist aru
saada. Siia gruppi kuuluvad nii regulatiivsed riskid, kus riiklikul tasemel kehtestatud
valdkonnaspetsiifilised ja vilisinvestoritele kehtivad piirangud ning poliitiline risk, mis
on seotud poliitilise olukorra muutuse voimalusega ning sellest tulenevate ebasoodsate

muutustega.

Intressiméérarisk ~ voib  tuua  kaasa  intressimuutustest tingitud  kahjumi,
kinnisvarainvesteeringute finantseerimiseks kasutatava laenukapitali puhul on see eriti
aktuaalne. Intressimddra risk mdjutab nii pikaajalisi kui ka liihiajalisi investeeringuid,
suurendades kahjumi vdi kasumi saamise voimalusi. Samuti mdjutavad intressiméiéra
muutused ndudlust turul, motiveerides soetama kinnisvara voi vastupidi (Kask 1997,
179). Samuti kehtib kinnisvara puhul eelmises alapeatiikis késitletud valuutarisk, mis

voib tekkida olukorrast, kus investeerimisobjekt asub riigis, kus kehtib erinev valuuta ja
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vahetuskursi muutused vdivad tingida ebasoodsa moju investeeringu vairtusele.

Stistemaatilistest riskidest on olulisel kohal regulatiivne risk, mis v3ib avaldada moju
kinnisvara turuvéirtusele. Niitena vOib tuua erinevate maksude kehtestamise,
maksumdira muutmine voi kinnisvaraga seotud halduskulude seadusliku kehtestamise.
Regulatiivne risk tuleneb eelkdige asjaolust, et kinnisvara reguleerivad mitmed
seadused ja nende muutmine vOib avaldada moju kinnisvarainvesteeringu tulususele
(Kask 1997: 180). Orienteerumine seadustes ja nende tundmine vdib olla algaja
kinnisvarainvestori jaoks keeruline, kindlasti on enda kurssi viimine seadusest

tulenevate kohustustega vajalik.

Kask (2000: 253) toob vilja jargmiseks kinnisvaraga seotud riskide grupiks on
mikroriskid.  Siia  kuuluvad  likviidsusrisk,  keskkonnarisk ja  piirkonna
arengupotentsiaalist tulenev risk. Mikroriskide allikateks vdivad olla renditingimused ja
rentnike kooslus ning kvaliteet, finantsvoimenduse kasutamine, asukoht ja kinnisvara
arendamisega seotud riskid. Kesskonnarisk voib avalduda tajutavate terviseohtude,
keskkonnaprobleemide = lahendamisega  seotud  kuludega ja  vdimalikud
looduskatastroofide tagajirgede korvaldamisega. Kinnisvara puhul toovad autorid vélja
kinnisvaraturu tsiiklilisuse ja looduslikust keskkonnast tingitud riskid. (Zhang, Yang
2012: 1817) Kinnisvara puhul on oluline pdorata tahelepanu likviidsusriskile, mis on

seotud suutmatusega vajadusel kiirelt miiiija kinnisvara.

Hristea (2013) mirgib, et kinnisvarainvesteeringu puhul oluline poddrata tidhelepanu
likviidsusriskile. Kinnisvara hindu mdjutab turul kehtiv ndudluse ja pakkumise vahe-
kord, seega kui turul pakkumine on suurem ndudlusest, on kinnisvara likviidsus mada-
lam. Kinnisvaraturul on kapitalisatsioon otseselt seotud proportsionaalselt likviidsusega,
millest soltub investeeringu efektiivsus. (Hristea 2013: 108). Marrison toob likviid-
susriski pdhjustajana vilja krediidikriisi, mida pdhjustab finantseerimisallika kasutata-
vate laenude kittesaadavuse vidhenemine pankade kahjumikartuse tingimustes
(Marrison 2010: 35). Autor on arvamusel, et kinnisvarainvesteeringu mahukuse puhul
investeeringust véljumine on iiks suurimaid puuduseid, sest mida kiiremini soovitakse
muuta investeering rahaks ja mida spetsiifilisem on kinnisvara, seda suurem on

likviidsusrisk.
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Kinnisvaraturg on lokaalne ja mitmed autorid on rdhutanud selle asjaolu tihtsust. Uhelt
poolt on kinnisvara oma olemuselt iildiselt immobiilne (Ling et al 2007: 13), teiselt
poolt aga on see seotud oma asukohaga, mille viértus peitub timbritsevates objektides
ning nende seisukorrast, strateegiliste punktide kaugusest ja piirkonna atraktiivsusest.
Autori arvates peaks investor suutma ndha piirkonna perspektiivi muutuda tulevikus
atraktiivseks vOi ennustada ette hinnatud piirkonna populaarsust tulevikus, mis vdib

sOltumata investorist aja jooksul muutuda.

Kolmandaks kinnisvaraga seotud riskide rithmaks on kinnisvarast endast ja kinnisvara
investeerimisobjektiga seotud riskid (Kask 2000: 254). Arimudeli risk on seotud
ettevotluse riskidega ja on seotud ebamiidrase ndudluse tasemega, toomis- ja
tarnekulude kasvuga, samuti nimetatud faktoritest sdltuva hinna kujunemisega
(Crouchy et al. 2008: 32-33). Finantsriskidest on oluline krediidirisk, mille puhul
radgitakse peamiselt maksejouetusest tingitud laenukohustuste mitte tditmisest. Zang ja
Yang (2012) toovad lisaks krediidiriskide vilja eraldi finantsriskid, mis on seotud
muude finantskohustuste tditmisega investorite ees. Investeerimisobjektiga seotud
kvaliteedirisk on tihedalt seotud drimudeli riskiga, sest kinnisvara hinna kujunemisel
méngib olulist rolli ehituskvaliteet (Zhang, Yang 2012: 1817). Autor on arvamusel, et

krediidiriski ei tuleks kasitleda eraldi riskigrupina, vaid see on iiks finantsriskide osa.

Lisaks finantsriskidele on olulisteks operatsiooniriskid. Operatsiooniriski peamiseks
komponendiks on ettemddramatu inimkditumine ehk siis risk tekib inimeste vigadest
toimingute teostamisel (Das 2006: 501). Kinnisvara puhul tuuakse operatsiooniriskina
vélja juhtimisriski, kus juhtkond ei suuda tagada vara vastavust seatud eesmairkidele
(Kinnisvara hindamine 2015: 83). Brueggeman koos teiste autoritega toonitavad samuti
kinnisvara oskusliku juhtimise olulisust, seda seoses investeeringu viirtuse sdilimisega
ning kasvuga. Juhtumisoskuste puhul saame rddkida juhtkonna kompetentsusest,
innovaatilisusest ja konkurentsivdime siilitamisest (Brueggeman et al. 2008: 386).
Autor on arvamusel, et kinnisvarainvesteeringu tulusus on tihedalt seotud

juhtimiskompetentsusega, olgu selleks investor vai palgatud isik.

Peyton (2009) on Kklassifitseerinud kinnisvaraga seotud riske jargmiselt:
kinnisvaraobjekti hinnast tulenev risk, krediidirisk, intressirisk, likviidsusrisk, poliitiline

ja regulatiivne risk. Kinnisvarahinnaga seotud riski saavad mdjutada objekti asukoht,
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rendikulude kasvu kiirus, halduskulud ja hiipoteegi lepingute iilekandmine. Sarnaselt
Zhangile, Yangile ning Hristeale mérgib Peyton (2009), et kinnisvaraturg on tsiikliline,
tuues vélja, et pikale hinnakasvu perioodile jérgneb jarsk hinnalangus. Siinkohal saab
toonitada, et see on omane kdikidele varaklassidele. Kéesolevas t60s riégiti eelnevalt, et
kinnisvarainvesteeringud on mahukad ja tihtilugu kasutatakse finantseerimiseks
laenukapitali. Erinevalt Zhang ja Yangist (2012) liigitab Peyton (2009) intressiriski
finantsriskide juurde, seda pdhjusel et intressimddr, mida kasutatakse rahavoogude
niitidisvéértuse arvutamisel, voib vaadeldud perioodil oluliselt muutuda. Peyton on

finantsriskide alla liigitanud likviidsus-, riigiriskid ja regulatiivse riski.

Lisaks kinnisvarast tulenevatele riskidele avaldavad laenupdhiselt iihisrahastatud
kinnisvarale mdju riskid, mis on seotud laenupdhise investeerimisega. Vdlakirju on
tolgendatud mitmeti. Mereste (2003: 523), on toonud vilja neli vdlakirja definitsiooni,
mida saab tldistada kui vOlakohustust tdendavat dokumenti. Samuti eristab Mereste
(2003)  kupong- ja  diskontovdlakirju, liigitades ~ vdlakirju  véljaandva
organisatsioonijirgi riigi, omavalitsuse vOi ettevotte volakirjadeks. Samuti on vdlakirja
defineerinud J. Alver ja L. Alver (2011: 615), mille puhul on vdlakiri omaniku
seaduslikku nduet esindav viirtpaber, mis kohustab tasuma omanikule pShisumma ja
intressid. Seega saab laenupodhiselt investeerida volakirjadesse, mis kujutab endast
pohimotteliselt volgniku kohustust maksta tagasi volausaldajale tema kéest saadud
vahendite kasutamise eest intressi ja tagastada kasutustdhtajal pdohivolasumma.
Pangalaenude ja liisingu korval on vdlakirjade emiteerimine iiks levinumaid

laecnufinantseerimise kaasamise vormiks.

Eksisteerib borsi- ja borsivdline volakirjaturg. Kéesolevas t60s uuritav laenupdhine
kinnisvara iihisrahastamine on alternatiivne finantsinstrument ja seda vOib vorrelda
borsiviliste volakirjadega, mida nimetatakse ka rdmpsvolakirjadeks (junk bonds), kus
tegu on korge riskiga ja madala reitinguga vdlakirjaga. Réadmpsvdlakirjade
populaarsusele aitab kaasa suur tuluméér, mida tingib korge risk. Seda liiki volakirju
peetakse heaks investeerimisvdimaluseks majanduse kasvufaasis ning langusefaasis

suureneb oluliselt emiteerija maksevdimetus. (Faerbergi 2009: 115-117)

Volakirjadega kaasnevad siistemaatilised ja spetsiifilised riskid. Fabozzi (2005: 21) on

toonud vélja volakirjadega seotud vdimalikud investori riskid: intressiméérarisk,
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reinvesteerimisrisk, likviidsusrisk, krediidirisk ja inflatsioonirisk. Intressimddr voib
avaldada mdju volakirja hinnale ning ebasoodsad hinnamuutused vdivad tuleneda
ebasoodsatest intressimddra muutustest turul. Selleks voib olla intressimdira muutus,
volatiilsus, erinevate investeerimisobjektide riskitasemest tulenev intressiméddra
erinevus jne. Oluline on volakirja intressimédra ja hinna vastassuunaline seos, mille
puhul intressimddra kasvuga kaasneb hinna alanemine ja vastupidi. Selline kdikumine

pOhjustab intressiméérariski. (Fabozzi 2010: 89)

Eelnevaga on tihedalt seotud reinvesteerimisrisk. Reinvesteerimisriski realiseerumine
mdjutab volakirjalt tulevikus saadavat tulu, kuna eelnevalt investeeringutelt saadavaid
rahavooge paigutatakse turul kéttesaadava intressimédédraga. Selle tulemusena voib
reaalne tulu olla vidiksem oodatavast tulust. Aisana vdlakirjadest ei ole
reinvesteerimisriski diskontovdlakirja puhul, mille puhul investeeringult ei saada

vahepealseid makseid reinvesteerimiseks. (Darushin 2014: 9-11)

Likviidsusrisk on seotud véartpaberituru likviidsusega. Investor saab kahju siis, kui
véartpaberiturul puudub likviidsus ja see raskendab vdlakirja miiimist, mille tdttu ei
pruugita saada volakirja eest soovitud hinda voi viljuda investeeringust soovitud ajal.
(Castagnetti, Rossi 2013: 373) Fabozzi ja teised autorid (2006: 22) toovad vélja, et
likviidsusrisk on seotud maidramatusega, mida tingivad kauplemiskulud ja need sdltuvad

kiisitava ja pakutava hinna vahest.

Krediidirisk, teisiti maksejouetuse risk, tekib kahel pdhjusel. Médramatus on seotud
tagasimaksete- ja ajafaktoriga, ehk siis emitent ei suuda maksta ndutud intressimakseid
vOi tagastada pdhisummat lunastamispéeval. (Castagnetti, Rossi 2013: 372) Krediidirisk
on oma olemuselt seotud laenupdhise investeerimisega, kaasaarvatud volakirjadega, sest
emitendi maksejouetuse korral voib investor saada mérkimisviérset kahju voi kaotada
investeeritud summa. Krediidiriski komponentideks on eelnevalt mainitud
maksejouetuse risk, volakirja krediidiriski marginaal (credit spread risk) ja reitingu

alandamise risk (downgrade risk). (Fabozzi 2005: 24; 2010: 8-9)

Volakirjadega seonduvatest riskidest saab tuua vilja inflatsiooniriski ja duratsiooni.
Inflatsiooniriski puhul saame rddkida ohust, et vdlakirja tulusus jddb alla

inflatsioonimddra. Inflatsiooni riski vdivad pohjustada makrodkonoomilised
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siindmused, rahanduspoliitika ja keskpankade baasintressimddr (Kang, Pflueger

2015:159).

Tabel 2. Valdkonnaspetsiifilised riskid.

Valdkond

Riski liik

Riski nimetus

Riski allikas

Kinnisvara

Siistemaatiline

Makrorisk

Regulatiivne risk (Kask
1997: 180)
Intressiméddrarisk (Kask
1997, 179)
Inflatsioonirisk

Spetsiifiline

Mikrorisk

Likviidsusrisk
(Marrison 2010: 35)
Keskkonnarisk (Zhang,
Yang 2012: 1817)
Piirkonna
arengupotentsiaalist
tulenev risk (Ling et a/
2007: 13)

Kinnisvarast endast ja

kinnisvarainvesteerimisobjektist

tulenev risk

Aririsk (Crouchy et al.
2008: 32-33)
Finantsrisk (Zhang,
Yang 2012: 1817)
Operatsioonirisk (Das
2006: 501)

Laenupdhine
investeerimine

Siistemaatilised

Makroriskid

Intressimédrarisk
(Fabozzi 2010: 89)
Inflatsioonirisk (Kang,
Pflueger 2015:159)

Spetsiifilised

Mikrorisk

Likviidsusrisk
(Castagnetti, Rossi
2013: 373)

Investeerimisobjektist tulenev

risk

Krediidirisk
(Castagnetti, Rossi
2013: 372; Fabozzi
2005: 24; 2010: 8-9)
Reinvesteerimisrisk
(Darushin 2014: 9-11)

Allikas: autori koostatud.

Investeerides kinnisvarasse thisrahastuse kaudu tuleks investoril viia ennast kurssi

tehingu tegeliku struktuuriga. Peaks aru saama kuidas toimub tehingu majandamine,

kelle omandis on investeerimisobjekt ja kuidas tehakse otsuseid, mis on seotud

investeeringuga. Mis puudutab juhtimisotsuseid, siis iihisrahastuse puhul on viikese

osalusega viikeinvestoril v3i laenupdhisel investoril ei ole hiljem vdimalik mdjutada
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investeerimisobjekti kédekdiku. Siinkohal on oluline selgitada vilja, kes on
investeerimisobjekti vedavad ja otsuseid tegevad inimesed, kui usaldusvdirsed ja
piisavate kogemustega nad on. Samuti tuleks olla valvas likviidsuse suhtes, sest

investeering voib jadda pikaks ajaks investeerimisobjekti kinni.

1.3. Laenupdhiselt Uhisrahastatud kinnisvaraga kaasnevad

investori riskid

Kiesoleva t60 esimeses kahes alapeatiikis keskenduti {ihisrahastamisega ja kinnisvaraga
kaasnevatele investori riskidele. Varasemalt on investorid pidanud investeerimisel
kinnisvarasse paigutama oma vahendeid 14bi otsese investeeringu, mis vajas nii suhete
loomist arendajatega kui ka suurt investeeritavat summat voi kaudselt investeerima
viikeste summade kaupa varaportfellide kaudu. Uhisrahastamine annab aga vdimaluse
investeerida kinnisvarasse paljudele investoritele tihisrahastamise kaudu kas laenu- voi
omakapitalipdhiselt. Kolmandas peatiikis toob autor vélja laenupdhiselt tihisrahastatud

kinnisvaraga kaasnevad investori riskid.

Libi ajaloo on kinnisvara investeeringuid saatnud erinevad petuskeemid ja skandaalid
ning kinnisvara iihisrahastamise alguses suhtuti uudsesse finantseerimisvoimalusse viga
skeptiliselt. Suhtumine interneti teel teostatud toimingusse on ajaga muutunud, kui
varem tundus kahtlust tekitav ostude sooritamine veebis, siis niiiild investeeritakse
internetis iihisrahastusplatvormide kaudu. (Vogel, Moll 2014: 5) Autori arvates on
oluline kinnisvara iihisrahastamisel kuvandi loomine, kuid samas turvalise digusliku
keskkonna loomine, mis aitaks luua usalduse investori ja rahastamist vajava ettevotte

vahel ning seelébi luua uusi investeerimisvdimalusi.

Kinnisvara iihisrahastamise areng sai alguse eraisikutele voi viikeettevotetele
vahendatavatest laenudest vidikeste eluasemete soetamiseks, nende laenude tagatiseks
oli isiklik tagatis ja need ei olnud pikemad kui 18 kuud. Valdkonna arenguga on
laenamine  teatud kitsale ringkonnale asendunud  vahefinantseerimise ja

suuremamahuliste laenudega ettevotetele. (Vogel, Moll 2014: 7)

Vogel ja Moll (2014) toovad vilja, et tihisrahastusplatvormid sdeluvad vélja parimaid ja

potentsiaalselt edukaid investeerimisobjekte investeerimiseks ja viivad ldbi
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riskianaliilisi enne investeerimisobjektide esitamist investoritele. Peamiselt hinnatakse
investeerimisobjektide juures asukohta, turgu, ajaloolisi finantsniitajaid, tingimusi,
ettevotja andmeid, riske ja véljumisstrateegiat. Samuti on investeerimisobjekti juurde
lisatud Oiguslikud lepingud, millega on investoril vdimalik tutvuda. Reeglina on
investeerimisobjekti juures mirgitud minimaalne voi vajalik kapitali summa. Kui
investeerimisobjekti raames ei suudeta summa kokku saada, tagastatakse investeeringud
investoritele. (Vogel, Moll 2014: 7) Oluline on rddkida positiivsetest ja negatiivsetest
aspektidest, mida toob endaga uue investeerimisvdoimaluse areng. Kinnisvara
ihisrahastamisega kaasnevatest positiivsetest aspektidest vOib esimesena tuua vilja
investeeringu suurema ldbipaistvuse. Siinkohal on investeeringu ldbipaistvus seotud
asjaoluga, et investoril on olemas hea iilevaade iihisrahastusplatvormidel pakutavatest
investeerimisobjektidest ja tehingu tingimustest ning Ttksikasjadest, mis annab

voimaluse valida enda arvates parimad investeerimisobjektid.

Teisena voib tuua vilja madalama alginvesteeringu piiri, mis vdimaldab investoril
hajutada riske, investeerides mitmesse investeerimisobjekti viiksemate summade kaupa.
Eelmises peatiikis kasitleti kinnisvarainvesteeringu mahukuse probleemi ja sellest
tulenevat turule sisenemise torget. Kolmanda positiivse aspektina saab tuua vélja
investori jaoks asjaolu, et iithisrahastusplatvormid vahendavad informatsiooni investori
ja ettevotja vahel ning esitavad andmeid arusaadavalt ja digeaegselt. (Vogel, Moll 2014:
8) Autori arvates on kinnisvarainvesteeringu kéttesaadavus, samuti infoiihiskonnale
sobiv informatsiooni esitamise viis ja kiirus on tdnapédeval viga olulised ning muudavad

kisitletava investeerimismeetodi niivord populaarseks.

Kinnisvara tihisrahastamisega kaasnevaid negatiivseid aspekte on kisitlenud Vogel ja
Moll (2014), kes toid vélja esimesena investorite puhul kalduvust hinnata iile oma
kogemusi. Nad viidavad, et thisrahastusplatvormid serveerivad ideed investeerida
kinnisvarasse ja valida edukaid investeerimisobjekte vdga lihtsana. Tuues vilja, et
omades kinnisvaraga seotud informatsiooni vdhendab see investeerimisriske, mis on
vastuolus mitmete tuntud investorite soovitustega riskide vdhendamiseks voi
maandamiseks. Samuti on mitmeid kinnisvarainvestorid kinnitanud, et investeerimine
kinnisvarasse nduab palju suuremat kogemust. (Vogel, Moll 2014: 10) Teoreetiliselt

voiks lahendusena pakkuda vilja kinnisvaraeksperdi hinnangu saamist, kuid see tooks
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kaasa maérkimisvddrsed kulud. Samuti voib tuua vilja probleemina ebarealistlikud
prognoosid.  Uhisrahastusplatvormidel ~ vilja toodud lubatud tulusus osade
investeerimisobjektide puhul on viga korge, kinnisvaraarenduste puhul ulatub see 19-
22%. Vogel ja Moll (2014) toovad vilja, et eduka kinnisvarainvesteeringu aluseks on
suhted arendaja ja investori vahel, iihisrahastuse puhul iga investor distantseerub
arendajast. Isiklikud suhted motiveerivad ettevdtjat saavutama investeerimisobjektiga
edu. Voib ka tekkida olukordi, kus on vajalik hankida juurde vahendeid
investeerimisobjekti edu tagamiseks, kuid iihisrahastamise puhul see ei kehti. (Vogel,

Moll 2014: 10)

Tuginedes kahele esimesele alapeatiikile ja eelnevalt kéesolevas peatiikis toodud
kinnisvara tihisrahastamise tugevaid ja ndrku kiilgi saab jargnevalt tuua vélja kinnisvara
ithisrahastamisega kaasnevad investori riskid. Kinnisvara iihisrahastamisega kaasnevad
investoririskid on seotud kindlasti nii kinnisvaravaldkonnaga kui ka iihisrahastamise
valdkonnaga. Siistemaatilistest riskidest on oluline tuua vilja regulatiivne risk ja sellega
seonduvad informatsiooni asiimmeetriat, sest see on probleemiks nii iihisrahastamise
puhul kui ka kinnisvarainvesteeringute puhul. Regulatiivne risk voib tekitada
ebakindlust investorites. Samas {hisrahastamise reguleerimisega tekib tdendoliselt
rohkem kohustusi tihisrahastusplatvormidele ja rahastust vajavatele ettevotetele info
avaldamiseks, reservide loomiseks ja tagatiste olemasolule. Teiselt poolt kiilgneb
ihisrahastus mitme era- ja avalik-digusliku ruumi reguleerivate seadustega nagu
voladigusseadus, vadrtpaberiseadus, krediidiasutuste seadus, krediidiandjate ja -
vahendajate seadus, maksuseadused ja e-raha asutuste seadus ning investeerimisfondide
seadus. Nii valdkonna vdimalik tulevane reguleerimine kui ka kehtivate digusnormide

tundmine aitab turuosalistel ja nende klientidel kujundada oma kéitumist.

Regulatiivsete riskide puhul saame investori seisukohast rdadkida tihisrahastamise kaudu
teenitud kasumi maksustamisest. Raamatupidamisetoimkonna juhendi RTJ3
“Finantsinstrumendid” jargi on finantsinstrumendiks leping, mille tulemusena tekib
ithele osapoolele finantsvara ja teisele finantskohustus vOi omakapitaliinstrument
(RTJ3, § 6). Investeerimine iihisrahastusplatvormi kaudu on investeerimine
finantsvarasse ja tehingu eesmérgiks on teenida tulu, seda investori jaoks on kasumiks

investeeringult teenitud lubatud tulusus, millelt tuleb tasuda tulumaksu (Morri, Ravetta
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2016: 7). Oluline on viia ennast kurssi investeeringult teenitud tulu maksustamise kohta

ja kehtivate regulatsioonide kohta riigis, kus investeeringuid teostatakse.

Intressiméérarisk mangib kindlasti olulist rolli kinnisvara iihisrahastamisel. Olulised on
siinkohal intressiméddrad, mis avaldavad mdju kinnisvarahindadele ja mdojutavad
rahapakkumist. Autor on arvamusel, et nendeks intressideks on keskpanga
baasintressimédédr ja EURIBOR. Valuutarisk ehk vahetuskursside vahetusrisk on oluline
siis, kui investeeritakse kinnisvarasse, mis asub mones teises riigis, kus kehtib muu
vélisvaluuta. Valuutakursi kdikumisest tingitud kahjumi voi kasumi vdimalus puudub
investeerides riikidesse, kus kehtib sama valuuta. Siistemaatiliste riskide puhul on
kinnisvara puhul toodud vélja keskkonnast tingitud riskid, mida ei saa lugeda oluliseks

investori jaoks investeerimisel iihisrahastatud kinnisvarasse.

Spetsiifilistest riskidest vdib kinnisvara tihisrahastamise puhul tuua vélja finantsriskid,
drimudeliriskid ja operatsiooniriskid. Esimese rilhmana saab tuua vélja finantsriskid.
Laenupdhise iihisrahastamisega seoses on oluline krediidirisk. Siinkohal méngib olulist
rolli pakutava tagatise vorm. Samuti méingib olulist rolli krediidirisk kinnisvara puhul,
kus see sOltub maksejouetusest tingitud laenukohustuste mittetditmisest. Kuna
laenupdhiselt iihisrahastatud kinnisvara puhul on tegu korge intressiga laenuga, on
oluline poorata tahelepanu lepingu tingimustele, teiste riskide olemasolule ja muule

seotud informatsioonile.

Samuti ks oluline risk, millele tuleb po6drata tdhelepanu - likviidsusrisk. Madal
likviidsus on probleemiks nii kinnisvara kui ka tihisrahastamise puhul, kaasa arvatud
laenupdhise Tthisrahastamise puhul. Kuna kinnisvara ndudlus ning iihisrahastuse
likviidsusriski maandamine on seotud majanduse tsiiklilisusega, peaks investor jélgima
turul toimunud trende ja peamisi niitajaid. Samuti ei saa investor kontrollida
ithisrahastusplatvormiga seotud tegevusriski. Oluline on podrata tdhelepanu investori
enda tegevusest pohjustatud tegevusriskidele. Algaja investor voib teadmiste voi

kogemuste puudumise ning teiste matkimise tagajarjel teha ebadigeid otsuseid.

Arimudeli risk on seotud nii laenupdhise iihisrahastamisega kui ka kinnisvaraga.
Laenupdhist iithisrahastamise mudelit peetakse kdrge riskiga mudeliks, sest investor

voib kaotada investeeringu. Samuti mdjutab investeerimisobjekti drimudeli risk
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investeerimisobjekti edu. Arimudeli riski puhul saab riikida pettustest. Kindlasti on
oluline kontrollida investeerimisobjekti ja iihisrahastusplatvormi tegevusega seotud
votmeisikute tausta. Vdimalusel ja andmete olemasolul ka ajaloolisi andmeid eelnevalt
teostatud investeerimisobjektide kohta. Operatsiooniriskide puhul on oluline tuua vélja
nii investeerimisobjekti juhtimisega seotud riski kui ka iihisrahastusplatvormiga seotud
riski. Esimese puhul on investoril vidike voOimalus rddkida kaasa otsustes, mis

puudutavad investeerimisobjekti juhtimist.

Kokkuvotval joonisel 3. on toodud vilja laenupdhiselt iihisrahastatud kinnisvaraga
seotud riskid. Lé&htutud on kéesoleva peatiiki alguses toodud riskide jaotumisest
siistemaatilisteks ja spetsiifilisteks ning leitud {hiseid jooni iihisrahastuse,
kinnisvarainvesteeringute ja laenupdhise investeerimise vahel. Nimetatud riskid on

toodud vilja pidades silmas investori huve ja iihisrahastuse valdkonna arengu

Uiirnikurisk
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KINNISVARA: KINNISVARA:
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Intressimiararisk i
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Joonis 3. Laenupohiselt tihisrahastatud kinnisvaraga kaasnevad investori riskid.

(Allikas: autori koostatud).

Jélgides teiste riikide kogemusi saame rddkida iihisrahastamise ja tipsemalt
laenupdhiste tihisrahastusplatvormide reguleerimisest. Kéesolevas t66s on eelnevalt
toodud vilja, et laenupdhine reguleerimine on arenenud viimastel aastakiimnetel koos
tehnoloogia ja interneti arengu ning levikuga. Erinevates riikides on ldhenetud
reguleerimisele mitmeti. Osades riikides puudub voi on liialt vidike laenupdhise
ithisrahastamise turg ning neil pole tekkinud vajadust valdkonna reguleerimiseks.
Samas on seal kehtivad digusaktid, mis kaitsevad laenuvdtjaid korgete intressimiérade,
ebamdistlike laenutingimuste ja eksitava reklaami eest. Osades riikides kisitletakse
ihisrahastusplatvorme vahendaja v0i maaklerina, selleks peab registreerima
ithisrahastusplatvormi vahendajaks. See omakorda kohustab {iihisrahastusplatvormi
taotlema vajalikke tegevuslube, reguleerima dritegevust, et pakkuda krediidi- voi
finantsteenuseid. (Kirby, Worner 2014: 29) Mdnedes riikides on iihisrahastusplatvormid
aga reguleeritud finantsasutusena ja seda krediidivahendusfunktsiooni tdttu. Sellisel
juhul on tihisrahastusplatvormil kohustus taotleda finantsasutuse tegevusluba ja tditma
avalikustamiskohustused. USAs, mille iihisrahastamise turgu peetakse maailmas koige
arenenumaks ja tihti voetakse vdrdluseks, peavad koik iihisrahastusplatvormid
registreerima  ennast USA  Securities adn  Exchange Comission (SEC)
jdrelvalveorganisatsioonis,  seal = peavad olema  registreeritud ka  kdik
ithisrahastusplatvormi kaudu vahendatud laenud. Osades osariikides on keelatud
laenupdhiste iihisrahastusplatvormide asustamine, néiteks Texases. Californias on aga
kehtestatud piirangud laenupdhise iihisrahastamise kaudu investeerivatele investoritele.

(GAO 2011: 28)

USAs reguleeritakse vairtpaberiturgu nii riiklikul kui ka osariigi tasemel. Eelnevalt on
toodud vilja, et riiklikul tasemel reguleeritakse jarelevalveorganisatsioonis SEC. 2012.
aastal joustus USAS iduettevotluse edendamise seadus (Jumpstart Our Business
Startups Act, lilhendatult JOBS). JOBS lubab investeerida iihisrahastusplatvormidesse
ainult akrediteeritud investoritel. Saksamaal on iihisrahastusplatvormidel kohustus
taotleda tegevuslitsentsi, erandiks on platvormid, mis tegelevad ainult investeeringu

vahendamise vdi lepingu vahendamisega laenuvotja ja -andja vahel. Sellisel juhul ei pea

31



ihisrahastusplatvorm taotlema tegevuslitsentsi. (Kirby, Worner 2014: 54-55)
Suurbritannias ~ teostab  iihisrahastusplatvormide  iile  jédrelvalvet  kohalik
finantsinspektsioon (Financial Conduct Authority, FCA) ja tegevust reguleerib seadus,
mis kehtestab informatsiooni avaldamise kohustuse ja vormi (FCA 2014). Jirgnevas
peatiikis selgitatakse vélja, kuidas on toimib kinnisvara laenupohine iihisrahastamine

Eestis.

Kokkuvotteks voib oelda, et investorid saavad vOimaluse investeerida eelnevalt suurt
alginvesteeringut ja suhteid kinnisvaraarendajatega noudnud varaklassi, investeerides
kinnisvarasse iihisrahastuse kaudu. Kinnisvarasse investeerimist vahendavate
ithisrahastusplatvormide peamise eelisena on kdesolevas t66s toodud vélja 1dbipaistvus,
kus investoril on voimalik pédédseda lihtsalt investeerimisobjekti edenemist ja tiksikasju
sisaldavale informatsioonile. Samuti vdimalus hajutada riske, investeerides mitmesse
investeerimisobjekti. Samas on puuduseks vdimaluse puudumine riddkida kaasa otsuste
tegemisel ja juhtimises. Uhisrahastusplatvormide pdhiidee tugineb sellele, et vajalik
rahastus kogutakse kokku vidikeste summade kaupa, see on olnud siiani suurimaks
takistuseks investeerimisel kinnisvarasse. Investeerides kinnisvarasse iihisrahastuse
kaudu peab investor mdistma nii tehingu struktuuri kui ka kaasnevaid riske. Kindlasti
annab  Uhisrahastamise  finantsinstrument paljudele investoritele  vdimaluse

mitmekesistada oma investeeringute portfelli ja proovida investeerimist kinnisvarasse.
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2. LAENUPOHISELT UHISRAHASTATUD
KINNISVARAGA KAASNEVAD INVESTORI RISKID
EESTIS — EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Andmed ja metoodika

Kédesoleva magistritod empiiriline osa keskendub laenupdhiselt iihisrahastatud
kinnisvaraga kaasnevatele investori riskidele Eestis. Autor ldhtub analiiiisis investori
riskide véljaselgitamisel riski realiseerumise tdendosusest ja selle realiseerumisel
voimalikule mdjule investeeringule. Esmalt analiiiisitakse regulatiivset keskkonda, et
mdista kuidas praegusel hetkel on oiguslikult korraldatud iihisrahastuse valdkond
Eestis. Kuna Eestis saab investeerida kinnisvarasse laenupdhise iihisrahastamise kaudu
kasutades = Crowdestate ja  Estateguru  {iihisrahastusplatvorme, kasutatakse
dokumendianaliiiisis just nende {iihisrahastuplatvormide rahastatud ja Idpetatud
investeerimisobjektide dokumentatsiooni analiilisi. Lisaks viib autor 1dbi intervjuud
erinevate valdkondade praktikutega, et Iuua parem iilevaade laenupdhise

ithisrahastamise kaudu sooritatavate kinnisvarainvesteeringute riskide esinemine Eestis.

Empiiriline osa koosneb kolmest alapeatiikist. Esimeses alapeatiikis kisitletakse
andmeid ja metoodikat. Empiirilise osa teadusfilosoofiliseks ldhenemiseks
uurimisobjekti avamisel on kirjeldamine ja seetottu kasutatakse kdesolevas toos
kvalitatiivset uurimisldhenemist. Nimetatud l&henemine on valitud, sest laenupohiselt
ithisrahastatud kinnisvara ja sellega seotud riskid on suhteliselt uus ning vihe uuritud
valdkond. T66 teema on piiritletud kitsalt - laenupodhiselt iihisrahastatud kinnisvaraga

seotud investori riskid Eestis, — mis voimaldab uurida nihtust siivitsi.

Eelnevalt tehtud 16putdddest voib tuua vilja Mari-Ann Meigo (2017) magistritod Priit

Sanderi juhendamisel Eesti iduettevotjate finantseerimisallika valikut mdjutavatest

33



teguritest omakapitali kaasamisel. T60s kasutati kvalitatiivset uurimismeetodit. Tehti
iilevaade Eesti idufirmadest ning nendega seotud investeeringutest vastavalt avalikes
andmebaasidest saadavale infole. Samuti viidi 1dbi poolstruktureeritud intervjuud.
Maaiilikoolis on kaitstud bakalaureuset6d Uhisrahastamise kasutamise vdimalused
maamajanduslikes viikeettevdtetes, mille autoriks on Eveli Oigus (2016) Maire
Nurmeti juhendamisel. To60s kasutatakse samuti kvalitatiivset meetodit, kus
analiiiisitakse {ihisrahastusplatvorme, ettevotjatega ldbi viidud intervjuude pdhjal

selgitati vélja valmidus kasutada tihisrahastamisvdimalusi.

Teadusartiklites kasutatud uurimismeetoditest voib tuua vélja Gunita Mazure (2017)
artikli iihisrahastamisest Létis, artiklis kasutatakse kvalitatiivset meetodit. Morri ja
Ravetta (2016) on teinud iilevaade iihisrahastusest ja potentsiaalsest kasutusvoimalusest
kinnisvaraturul. Tehtud on iilevaade iihisrahastusest (erinevad tiitibid) USAs ja viidud
1abi Itaalia kinnisvara turu analiiiis ning on selgitatud vélja, miks {ihisrahastus ei sobi
Itaalia jaoks. Kasutatud on kvalitatiivset meetodit, investeerimisobjektide puhul on

analiiiisitud kaheksat pohiriski.

Empiirilise osa teine peatilkk on analiiiitiline {ilevaade laenupdhiselt iihisrahastatud
kinnisvaraga kaasnevatest investori riskidest Eestis. Empiirilises osas kisitletakse riske,
mis on toodud vélja magistritdo teoreetilises osas. T00s kasutatavateks meetoditeks on
regulatiivse keskkonna analiilis, dokumendianaliiiis ja intervjuud, mis peaks
vOimaldama kaardistada riskid, mis kaasnevad laenupdhise {iihisrahastamise kaudu
teostatavate kinnisvarainvesteeringutega Eestis. Regulatiivse keskkonna analiiiisis
tuginetakse Euroopa Komisjoni ja Finantsinspektsiooni ettepanekutest ning nigemusest
iihisrahastuse valdkonna reguleerimisel, samuti Uhisrahastuse Heast Tavast ja
kehtivatest digusnormidest. Dokumendianaliilisis tuginetakse iihisrahastusplatvormide
Crowdestate ja Estateguru l0ppenud ja rahastatud investeerimisobjektide andmetele.
Analiiiisitakse investeerimisobjekti iildandmeid — asukohta, varaklassi, investeeringu
liikki, kapitali tiilipi, oodatavat tulusust, investorite arvu ja sisemist tasuvuslédve,
investeerimisobjekti  ajakava  jne.  Valimisse  vdetakse  kdik  kinnisvara
investeerimisobjektid, mida on rahastatud laenupohiselt Crowdestate ja Estateguru
ithisrahastusplatvormide kaudu alates tegevuse alustamisest. Samuti analiiiisitakse

ithisrahastusplatvormi  poolt teostatud riskianaliilisi, sdlmitud laenulepingut ja
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finantsmudelit jne. Lisaks viiakse ldbi struktureerimata intervjuud valdkonna
praktikutega. Intervjuude abil soovitakse saada valdkonna ekspertide arvamust
laenupdhiselt tihisrahastatud kinnisvara investori riskidest Eestis. Selleks on palutud
osalema uuringus jargmiste valdkondade esindajaid:

* iihisrahatusplatvormide tegevjuhid,

* finantsinspektsiooni esindaja;

e praktiku arvamus - kogenud kinnisvarainvestor ja dppejoud;

* kinnisvaraarendaja ja —investor;

* kinnisvaraekspert;

Magistritoo teine alapeatiikk vdimaldab tdita seitsmenda uurimisiilesande: kaardistada
riskid, mis kaasnevad laenupdhise iihisrahastamise kaudu teostatavate kinnisvarainves-
teeringutega Eestis tuginedes regulatiivse keskkonna analiiiisile, dokumendianaliiiisile
ja intervjuudele kompetentsete isikutega. Empiirilise osa kolmandas alapeatiikis
tuuakse vilja tulemused. Autor on arvamusel, et t60 teoreetilise ja empiirilise osa
iilesehitus aitavad saavutada piistitatud magistrito6 eesmargi — selgitada vilja riskid,
mis kaasnevad laenupdhise tihisrahastamise kaudu teostatavate

kinnisvarainvesteeringutega Eestis.

Autori arvates annab kolme kvalitatiivse meetodi kombineerimine piisavalt hea ja
mitmekiilgse iilevaate laenupdhiselt iihisrahastatud kinnisvaraga kaasnevatest investori
riskidest Eestis. Tuginedes teoreetilisele raamistikule ja pdimides kolme analiiiisi

tulemustest saadavat informatsiooni aitab teha jéreldusi (vt joonis 3).
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« Viia 1dbi Eestis kehtivate iihisrahastusega
Regulatiivne kiilgnevate seaduste, kehtivate juhendite ja

keskkond seaduseeelndude analiitis regulatiivse riski
valjaselgitamiseks

e Viia labi rahastatud ja 16ppenud laenupdhiselt
Dokumendianaluus tthisrahastatud kinnisvara
investeerimisobjektide analiiiis

« Selgitada laenupdhise tihisrahastamisega
Intervjuud kaasnevate riskide esinemine erinevates
huvigruppides

Joonis 3. Empiirilise osa andmete ja metoodika pdimumine (autori koostatud).

Jargnevates peatlikkides voetakse aluseks esimeses peatiikis loodud teoreetiline
raamistik ning tuginedes sellele, viiakse 1dbi analiilis Eestis esinevatest laenupdhiselt
ithisrahastatud kinnisvaraga kaasnevatest investori riskidest. Riske hinnatakse, ldhtudes
riski realiseerumise tdendosusest ja riski realiseerumisel vdimalikust mojust
investeeringule. Seeldbi soovib autor selgitada vilja riskid, millele investor peaks
kindlasti podrama tdhelepanu ja mida oleks vaja mdista, kuna nende esinemise
tdendosus on Eestis suur ja mis vodivad realiseerimisel avaldada olulist mdju
investeeringule. Samuti soovib autor tuua vélja riskid, mille realiseerumise tdendosus

ja/vdi moju pole oluline, kuid mida tuleks investoril ikkagi teadvustada.

36



2.2. Empiirilise analuusi tulemused
2.2.1. Regulatiivse keskkonna analtiusi tulemused

Teoreetilises osas kisitleti slistemaatilise riskina regulatiivset riski. Regulatiivse riski
realiseerumise tdendosuse ja investeeringule avaldatava modju méédramiseks Eestis
analiilisib autor iihisrahastamise valdkonna 6iguslikku keskkonda. Kuna Eestis puudub
ithisrahastamise valdkonda reguleeriv seadus, on asjakohane rddkida regulatiivsest
riskist. Uhisrahastamist reguleerivad seadused, mis kaitsevad iihisrahastamise

investoreid, on vdetud vastu paljudes Euroopa riikides ja Ameerika Uhendriikides.

Eestis ei ole kehtivaid digusakte, mis reguleeriks tihisrahastamise valdkonda. Seetdttu
ithisrahastusettevotjal puudub kohustus omada tegevusluba. Sellest tulenevalt puudub
kohustus ja iithised nduded investorkaitse, kapitalindude, tagatise, avaldatava teabe,
hoolsuskohustuse,  konfliktide  lahendamisprotsessi  ja  hisrahastusplatvormi
jatkusuutlikkuse kohta. Finantsinspektsioon on teinud 2016. aasta siigisel ettepaneku
rahandusministeeriumile reguleerida seadusega iihisrahastusettevotete tegevus, mille
andmetel tegutseb Eestis {thisrahastusettevotjaid, kellele on Finantsinspektsioon
véljastanud krediidivahendaja tegevusloa, kuid enamusel iihisrahastusplatvormidest
tegevusluba puudub. See tuleneb asjaolust, et Eestis peab iihisrahastusettevotja
hindama, kas vastavalt tema tegevusele on vaja taotleda krediidivahendaja tegevusluba
vOi vairtpaberite avaliku pakkumise registreerimist. (Finantsinspektsioon ... 2017)
Nimetatud tegevusalad on Eestis reguleeritud seadustega, milleks on krediidiandjate- ja
vahendajate seadus, vadrtpaberituru seadus, krediidiasutuste seadus, voladigusseadus ja

investeerimisfondide seadus.

Kédesolevas t00s kasutatakse andmeid, mis périnevad iihisrahastusplatvormidelt
Crowdestate ja Estateguru. Esimene tihisrahastusplatvorm on registreeritud osaithinguna
Crowdestate OU, teine osaiihinguna EstateGuru OU. Autor on selgitanud vilja, et
kinnisvara  laenupdhise  iihisrahastamisega  tegelevad  iihisrahastusplatvormid
Crowdestate ja Estateguru ei ole oma tegevust registreerinud krediidivahendajana,
investeerimisiihinguna v0i mone muu finantsturu osalisena ja neil pole vastavat

tegevusluba.

Krediidivahendajaks klassifitseerimisel tuleks ldhtuda sellest, kas Voladigusseaduse ehk
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VOS § 401 jirgi on nimetatud iihisrahastusplatvormid krediidivahendaja vdi mitte.
VOS § 401, Ig 1 jérgi on krediidilepinguks leping, mille alusel kohustus laenuandja
andma laenu laenuvdtjale ja laenusaaja kohustub maksma laenult intressi ja lepingu
16ppemisel tasuma laenu tagasi. VOS § 418 jirgi on krediidivahendaja lepingu puhul
tuleb mirkida 4ra vahendaja tasu. Samuti kehtestab VOS § 404, lg 2 edastatava teabe
miinimumnduded, mis peaksid andma iilevaate lepinguga seotud kohustustest ja
laenukulukusest. Nimetatud punkt on oluline rahaliste kohustuste suuruse mairamisega
ja krediidiriski méératlemisega, kaasaarvatud investori jaoks. (Riigi Teataja,
Voladigusseadus) Eelnevalt on késitletud, et iihisrahastusettevotja peab hindama
vastavalt enda tegevusele, kas temal oleks vaja registreerida ennast krediidivahendajana
voi mitte. Teoreetilises osas on autor toonud vilja, et osad tihisrahastusplatvormid ei
vahenda krediite, vaid toimivad laenupohise investori ja laenusaaja lihendajana. Eestis
kinnisvara laenupdhise tihisrahastamisega tegelevad {ihisrahastusplatvormide puhul

kehtib samasugune drimudel.

Eespool on mainitud, et Finantsinspektsioon tegi ettepaneku Rahandusministeeriumile
ithisrahastuse valdkonna reguleerimiseks. Finantsinspektsiooni selgituse kohaselt on
reguleerimine vajalik investorite séddstude kaitsmiseks ning selguse loomiseks ettevotete
tegevusvaldkonnas. Algatusega ei soovita esialgu kehtestada riiklikku jirelevalvet
ihisrahastusettevotetele ning kohustada taotlema tegevusluba, vaid keskenduda
“...investorite kaitsele, mis késitleb endas teabe esitamist ja lidbipaistvust, isikuandmete
kaitset, huvide konflikti juhtimist ja varade lahususe tagamist” (Finantsinspektsioon ...
2016). Samas on Finantsinspektsioon arvamusel, et kui peaks ilmnema, et
ithisrahastusettevotte tegevus vajab registreerimist ja tegevusloa taotlemist, siis seda
peab ka tegema. Samuti margitakse, et riskide suurenemisel ja Euroopa Liidu diguse
muutumisel tuleks kaaluda pohjalikumat reguleerimist seadusega. (Finantsinspektsioon

.. 2016)

Eestis on loodud ja kehtib Uhisrahastuse Hea Tava, mille eesmirgiks on muuta
ithisrahastusplatvormide tegevus arusaadavaks oma klientidele ja ldbipaistvamaks
(Finantsinspektsioon ... 2017). Uhisrahastuse Hea Tava loojateks on FinanceEstonia ja
advokaadibiiroo Deilotte Legal. Uhisrahastusettevotted vdivad liituda Uhisrahastuse

Hea Tavaga, kuid see ei vabasta iihisrahastusplatvormi digusaktidest tulenevate nduete
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jirgimisest. Uhisrahastuse Hea Tava pohimdtteks on, et sellega liitunud
iihisrahastusettevotted kinnitavad Uhisrahastuse Hea Tava pohimdtete jilgimist voi
mitte jilgimist, tuues juurde omapoolsed pdhjendused. (Uhisrahastuse Hea Tava,
aruande vorm). Tuleb tddeda, et tegemist on soovituslike juhistega, mis tegelikkuses ei

kohusta tihisrahastusplatvormi neid jargima.

Uhisrahastuse Hea Tava kisitleb raha paigutaja finantsvahendina iihisrahastusplatvormi
kaudu liitkuvad rahalised vahendid kas investeerimise vdi edasilaenamise eesmargil voi
raha kaasajatele edasi maksmiseks vOi tagasimaksena ning neid tuleb hoida lahus
ithisrahastusettevotte muust varast. Samuti soovitatakse luua investori jaoks vdimalus
investeeringu objekte, investeeringute suuruse ja investeerimisprotsessi hetkestaatuse
puudutava informatsiooni  hankimiseks. Seda soovitatakse eesmirgil, et
ithisrahastusplatvormi maksejouetuse korral véltida investorite jaoks riski kaotada oma
investeering. Siinkohal saab rddkida vdimalusest, kuidas iihisrahastusplatvorm saab
vihendada iihisrahastusplarvormi &drimudeli riski. Samuti on Heas Tavas kisitletud
andmete todtlemist ja turvalisust, kinnitades, et seda tehakse vastavalt kehtivatele
digusaktidele. Uhisrahastusplatvormi pidaja peab aga hindama ise, kas tema tegevusele
kohaldub rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus ja sellest tulenevad
kohustused. (Uhisrahastuse Hea Tava) Mdlemad uuritavad iihisrahastusplatvormid
tegelevad nii isikuandmekaitsega kui ka rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise

seadusest tulenevate protseduuridega.

Informatsiooni kvaliteeti ja kommunikatsiooni puudutavates juhistes soovitatakse
avaldada Oiget, selget ja mitte-eksitavat informatsiooni, tagab kasutajatele vordsed
tingimuse ligipddsuks teabele, avalikustab piisavalt selge ja tdpse kirjelduse
ihisrahastusplatvormi  ja  hisrahastusettevotte rolli  suhetes teiste pooltega,
investeerimistehingute ja investeerimisprotsessi kohta, raha paigutajate finantsvahendite
hoidmise ja tehtud investeeringute iile arvestuse pidamise kohta. Samuti voiks
ithisrahastusplatvorm kehtestada miinimumnoduded tihisrahastusplatvormil avaldatavate
investeerimisobjektide kirjeldusele ja kontrollib, et need oleksid tdidetud raha kaasajate

poolt. (Uhisrahastuse Hea Tava)

Soovitatavalt peab iihisrahastusettevote avaldama oma veebilehel kirjelduse ja hoiatuse

riskidest, mis kaasnevad investeerimistegevusega. See aitaks pooOrata investorite
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tahelepanu riskide olemasolule ja tdsta raha paigutajate teadlikkust peamistest riskidest.
Lisaks peab {iihisrahastusplatvorm soovituste kohaselt jdrgima tarbijakaitse ja
reklaamiga seotud kohustusi, mis tulevad vastavatest digusaktidest. Samas on toodud
vilja, et pohjendamatute lubaduste avaldamine investeerimisobjekti tootlikkuse kohta ei
ole soovituslik. Uhisrahastuse Heas Tavas on toodud vilja tegevuse jitkusuutlikkus
ning taasteplaanide véljatootamise vajadus, milles fikseeritakse minimaalsed
kditumismudelid  erakorraliste ~ olukordade  puhul. Samuti soovitatakse
ithisrahastusettevottel avalikustada oma veebilehel kahe kuu jooksul peale kalendriaasta
16ppu iilevaate iihisrahastusplatvormi majandusaasta majandustulemuste kohta,
ithisrahastusplatvormi kaudu teostatud investeerimisobjektide prognooside ja lubaduste
vordlus tegelike tulemustega. (Uhisrahastuse Hea Tava) FinanceEstonia annab igal
aastal  koikidele  liitunud  iihisrahastusettevotetele  vastava  mdirgise,  kui
iihisrahastusettevote on jirginud Uhisrahastuse Head Tava. Kiesolevas tdds
analiilisitavad iihisrahastusplatvormid on liitunud Uhisrahastuse Hea Tavaga ja on

saanud vastava mérgise.

Viimaste arengutena Euroopa Liidu poolelt on avaldatud ettepanek iihisrahastuse
reguleerimiseks. Uhisrahastuse valdkonda soovitakse reguleerida sarnaselt kehtivatele
finantsinstrumentide regulatsioonidega. Eestis on selleks Viirtpaberituru seadus, mis
tuleneb Euroopa Liidu pdhisest MIFID finantsinstrumentide turge reguleeriv direktiiv,
mis késitleb finantsinstrumente ja nendega seotud teenuseid. Kdik seadused omakorda
pohinevad véirtpaberi definitsioonil ning kui finantsinstrument vastab sellele,
kohaldatakse valdkonnale kehtivaid seadusi. Praegu aga thisrahastusplatvormid
ptiiavad tegutseda viisil, et loodav finantsinstrument ei vastaks véértpaberi
definitsioonile. Kuna Euroopa Liidus on véga palju majapidamiste raha investeeritud
ithisrahastusse, seetdttu on paljud riigid alustanud iseseisvalt iihisrahastuse valdkonna
reguleerimist. Praeguseks on joutud punktini, kus Euroopa Liit soovib reguleerida
keskselt {iihisrahastust ning on avaldanud oma esialgse ndgemuse Tihisrahastuse

reguleerimisest.

Euroopa Komisjoni ettepanekust selgub, et soovitakse reguleerida jirgnevaid
ithisrahastusega seotud komponente. Esimeseks plokiks on juhtide sobivuse nduded,

kus keskendutakse juhtide kompetentsusendudele ja laitmatule mainele. Samuti huvide
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konflikti riski véltimine, kus iihisrahastusplatvormiga seotud isikud ei saaks kasu
investeerimisobjektidest ega kuritarvitaks investorite usaldust. Jargmine plokk on
seotud teabe tdielikkusega, kus soovitakse luua piisava teabe tingimusi ehk minimaalse
teabe nduded. Samuti pakkus Euroopa Komisjon vilja, et sarnaselt védrpaberitele,
tuleks thisrahastusplatvormidel hinnata investori profiili, milline on kogemus,
teadmised ja riskitaluvus. Sellest tulenevalt v3ib pakkuda investorile ainult selliseid
investeerimisobjekte, mis vastavad tema riskitaluvusele. Jargmiseks soovitakse
reguleerida  talituspidevust, ehk kehtestada {ihisrahastusplatvormi tegevuse
jatkusuutlikkuse tagamise kindlustamiseks vajalikud nduded, st kasutatavad siisteemid
peavad olema diguskindlad ja lisaks kehtestatakse nduded kapitalile. Samuti on toodud
vélja nduded finantsteabe loomisele ja sdilitamisele. Kdik need punktid on olulised
investorkaitse tagamiseks. Olulisena on toodud vilja varade lahususe pohimdte, kus
hoitakse eraldi investeeringuid ja tihisrahastusplatvormi varasid. Lisaks eelpool
mainitule soovitakse kehtestada kdikide normide tditmise tagamiseks jarelvalve.
(European  Comission ... 2018) [Eestis hakkaks jérelevalvet teostama

Finantsinspektsioon.

Finantsinspektsiooni ettepanek iihisrahastuse reguleerimiseks polnud viga sekkuv ja
ettekirjutusi tegev. Samas on reguleerimise protsess Eestis jddnud venima, sest
oodatakse {ihisrahastuse reguleerimist Euroopa Liidu tasemel. Euroopa Komisjoni
ettepanek tihisrahastuse reguleerimiseks on iihelt poolt viga karm, seda just investori
profiili kontrollimise kohustuse osas. Teiselt poolt see ei hdlma kogu iihisrahastust,
nditeks kinnisvarapohised {iihisrahastusplatvormid jietakse tdendoliselt, vdhemalt

Euroopa Komisjoni esmase ettepaneku jirgi, litkmesriigi enda reguleerida.

Kokkuvotteks saab delda, et autori arvates on iihisrahastuse, kaasaarvatud laenupohiselt
ithisrahastatud kinnisvara, sektor arenenud piirini, kus on vajalik riigipoolne
reguleerimine. Oluline on kohustada avaldama iihesugust ja vorreldavat informatsiooni
investeerimisvdimaluste kohta, tagada teabe ldbipaistvus ja isikuandmete kaitse, huvide
konfliktide lahendamise juhtimist ja vara lahususe tagamist, mis aitaks omakorda tagada
parema kaitse investoritele. Kéesolevas alapeatiikis késitleti regulatiivset riski, mida
saab Eesti puhul pidada kdrgeks ning moju oluliseks. Jirgmises alapeatiikis kisitletakse

teisi teoreetilises osas kisitletud investori riske.
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2.2.2. Dokumendianaliilis

Kédesolevas magistritods analiiiisitakse laenupodhiselt iihisrahastatud kinnisvara
investeerimisobjektide juurde kuuluvaid dokumente ja iildist informatsiooni, et
selgitada vélja kaasnevad investori riskid. Kéesolevas t60s on eelnevalt toodud vélja, et
Eestis saab investeerida laenupdhiselt iihisrahastuse kaudu kinnisvarasse kahe

ithisrahastusplatvormi kaudu, milleks on Crowdestate ja Estateguru.

Uhisrahastamise populaarsust Eestis tdestavad uuritavatel iihisrahastusplatvormidel
toodud iildine statistika registreeritud investoritest ja kaasatud kapitali kohta.
Crowdestate toob vilja, et neil on kokku registreeritud veidi tile 18 tuhande investori.
Intervjuust tegevjuhiga selgus, et 10 tuhat on investorid Eestist ja iilejddnud Euroopa
Liidust ja teistest maailma riikidest. Kaasatud on kokku kapitali 30,1 miljonit eurot
kokku 65 investeerimisobjekti raames, millest 26 olid laenupdhiselt iihisrahastatud
kinnisvara investeerimisobjektid. Estategurus on kokku registreeritud peaaegu 11,4
tuhat investorit ja investeeritud on peaaegu 52 miljonit eurot. (Crowdestate statistika,
Estateguru statistika) Seega voib Gelda, et lihisrahastuse kaudu investeerib Eestis viga
palju investoreid, kokku on registreeritud iile 29 tuhande investori. Kaasatud on

mérkimisvadrne hulk kapitali, kokku iile 52 miljoni euro.

Vaadeldud tihisrahastusplatvormid toovad viélja, et iihisrahastamisega kaasnevate riskid
ja kahjud kanna