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LUHIKOKKUVOTE

Ténapdeval on investeerimisvoimalusi mitmeid ning iga investeeringuga kaasneb risk.
Idufirmadesse kapitali paigutamist peetakse iiheks koige riskantsemaks investeeringuks, samuti

potentsiaalselt kdige tootlikumaks.

Investeerimine iildiselt on kogunud iiha rohkem populaarsust ning on muutunud inimestele
kittesaadavamaks. Kédesolev bakalaureusetdd uurib, kuidas ja mille alusel teevad investorid
investeerimisotsuseid idufirmadesse investeerimisel. Eesmirgi tditmiseks on esitanud autor
jargnevad uurimiskiisimused: milline on investorite teadlikkus idufirmade kohta; millele tuginedes
teevad investorid oma investeerimisotsuseid startupidesse investeerimisel; milliseid idufirmasid

investorid Funderbeami platvormil eelistavad.

Uurimise ldbiviimiseks on kasutatud t60 autor kvantitatiivset uurimismeetodit ehk kiisimustikku,
millele on vastused andnud 100 investorit, kes investeerivad voi on varem Funderbeami platvormil
investeerinud. Valim pohineb kolme Facebook’i grupi kogukonnal, kus arutatakse
investeerimisteemalisi kiisimusi ja ettepanekuid. Kiisimustik on koostatud Google Forms’i
keskkonnas ning hiljem analiiiisiti tulemusi Microsoft Excel programmis. Kiisimused baseeruvad

investorite taustal, teadlikkusel idufirmade kohta, investeerimiskriteeriumitel ja -eelistustel.

Uuringu tulemused nditavad, et investorid on ndus votma suuri riske, kuid ei oota vastu
ebanormaalselt kdrgeid tootlusnumbreid. Voib vélja tuua, et investoritele on olulised idufirma
meeskonna visioon ja eesmérgid ning toote v4i teenuse konkurentsieelis. Enamasti eelistatakse
tehnoloogia ja loT-ga tegelevaid idufirmasid, ent valdkond ei méingi investeerimisotsuse tegemisel

véga olulist rolli.

Votmesonad: investeerimine, startup, Funderbeam, eelistused, risk



SISSEJUHATUS

Idufirmad ei ole tdnapdeval enam midagi uut. Eestis korraldatakse uute idufirmade jaoks hulganisti
konkursse ning startup ettevotlust saab iilikoolides isegi erialaselt Oppida. Eesti idufirmade
teerajajast, Skype’st, on enamik eestlasi juba kuulnud ja paljud seda videokdnede rakendust
kasutanudki. Lisaks on Tallinnas ringi sditmas Startship Technologies pakirobotid, Bolti taksod ja

Arip4eva rikaste TOP edetabeli tipus seisavad TransferWise’l asutajad.

Investeerimismaastikul on tuntust kogunud ka termin &riingel voi ingelinvestor, kes just tegelebki
potentsiaalikate idufirmade rahastamisega ja nende juhendamisega. Kiimned Eesti startupid on just
sarnaselt tuule titbadesse saanud ning investoritele head tootlust teeninud. Samas on nende hulgas
ka projekte, mis tdnaseks suurt ldbimurret saavutanud pole, voi on ebadnnestunud téielikult. See
nditab, et idufirmade investeerimine on muutunud jirjest populaarsemaks, sest viimased
rahastuskampaaniad Funderbeami platvormil on investorite poolt tugevalt iilemérgitud. La Muu,
Ampler Bikes, Nudist on vaid mdned niited startupi kampaaniatest, mida margiti iile ligi 10 korda
kampaania rahastuseesmargist. Eelnimetatud asjaolud kombineerituna esitavad viljakutse

traditsioonilistele investeerimisvoimalustele.

Majandustudengina on autor ka ise investeerimisega paar aastat tegelenud, kuid seni piirdunud
ithisrahastuslaenudega. Viimasel aastal on portfelli lisatud ka mone Eesti idufirma imepisike
osalus, et uudsest voimalusest osa saada ja idufirmade kontseptsioonist l1ébi praktilise tegevuse
paremini aru saada. Selleks lihtsaim moodus oli kasutada esimest globaalset kasvuettevotete
kauplemise keskkonda nimega Funderbeam. Paraku oli suur kartus investeerida teadmatusse, sest
paljudki erialased terminid muutsid aru saamise keerulisemaks. Antud olukord on ka oluline ajend
t00 kirjutamiseks. Investeerimise vastu tekkis autoril huvi juba keskkoolis, kuid huvi siivenes
suuresti tanu drindus erialale iilikoolis ning Southwestern Advantage programmis osalemisele, kus
autori mentoriks oli investor ja investeerimisraamatute autor Jaak Roosaare. Olulise tduke ja
inspiratsiooni andis ka Oppeaine Rahanduse alused, mida viis 1dbi majandusteadlane ning

kdesoleva t60 juhendaja Kristjan Liivaméagi.



Kuna autoril on idufirmadesse investeerimisel kokkupuuteid vidhe, siis on vastavalt teooriale
tuginedes ja kvantitatiivse uurimismeetodi abil eesmirk vélja selgitada investorite
investeerimiseelistused ja -kriteeriumid startuppidesse investeerimisel. Peale tulemuste
kéttesaamist ja andmete to6tlemist saab teha jéreldused ja hinnata, miks ja millised idufirmad on

investoritele atraktiivsemad.

Bakalaureuset6o eesmirgi tditmiseks on autor esitanud jairgmised uurimiskiisimused:
1. Milline on investorite teadlikkus idufirmade kohta?
2. Millele tuginedes teevad investorid oma investeerimisotsuseid startupidesse investeerimisel?

3. Milliseid idufirmasid investorid Funderbeami platvormil eelistavad?

Uurimise 1abiviimiseks kasutas t66 autor kvantitatiivset uurimismeetodit ning valimi suuruseks
osutus 100 investorit, kes investeerivad vdi on varem Funderbeami platvormil investeerinud.
Kiisimused tuginesid investorite taustale, teadlikkusele idufirmade kohta,
investeerimiskriteeriumitele ja -eelistustele. Uuringu kdigus tuli vélja, et investorite riskivalmidus
on kdrgem teadmistest. Selgus, et investoritele on olulised startupi meeskonna visioon ja
eesmargid ning startupi tootel voi teenusel peaks olema konkurentide ees ka mingisugune eelis.
Enamasti eelistatakse tehnoloogiasektoris tegutsevaid idufirmasid, kuid peaaegu pooled investorid

andsid mérku, et tihti ei oma valdkond, milles idufirma tegutseb, téhtsust.

Bakalaureuset6d jaguneb kolmeks osaks. Esimeses ja teises peatiikis tuginetakse 14bi
kirjandusallikate teooriale. Esimeses osas keskendub autor startupi olemusele ja taustale ning toob

vélja idufirma ja traditsioonilise ettevotte vordluse.

T60 teises peatiikis selgitab autor erinevaid vdimalusi raha kaasamiseks idufirmade poolt ning see
on jagatud neljaks alapeatiikiks. Antakse iilevaade riskikapitalistidest, driinglitest ning uudsest

thisrahastuse voimalusest.

Bakalaureuset6d viimases ehk kolmandas osas késitleb autor uurimismeetodit ning analiilisib
vastajate tulemusi. Esimeses alapeatiikis annab autor iilevaate kvantitatiivse uuringu metoodikast
ja vastanute taustast. Teises alapetiikis uuris autor investorite riskitaluvust ja tootluse ootust.
Kolmas ja neljas alapeatiikk andsid {ilevaate investorite eelistustest ning kriteeriumitest, mille

pohjal tehakse investeerimisotsuseid.



1. TEOREETILINE OSA

Bakalaureuse t60 esimeses peatiikis annab t60 autor kirjandusallikate pohjal iilevaate startupi
olemusest ja taustast. Teises alapeatiikis kirjeldab autor idufirma ja traditsioonilist ettevotte

erinevusi.

1.1. Startupi olemus ja taust

Startupi defineerimisel moeldakse selle all ettevdtet voi driorganisatsiooni, mis on arengu koige
varasemas etapis, et leida skaleeritavat drimudelit (Fonseca ef al. 2001). Termin “startup” muutus
rahvusvaheliselt populaarseks “dot-com mulli” ajal, kui asutati suur arv interneti idufirmasid

(Hellman, Puri 2002).

Idufirmad on majandus- ja toOstusarengu peamised tegurid (Schumpeter 1934). Pole vahet, kas
idufirma idee seisneb toote leiutamises, kaupade tootmises vOi nende miiligis, ettevotjate suurim

murekoht on ettevotte kapitaliseerimine ja kasumi teenimine (Mann et al. 2004).

Iniminstitutsioon, mis on asutatud uute toodete ja teenuste loomiseks ddrmiselt ebakindlates
tingimustes. Idufirma ei ole mitte ainult toode, vaid institutsioon, mis nduab uut tiitipi juhtimist,

mis on spetsiaalselt vdlja tootatud ebakindlates oludes toimetulekuks. (Ries 2011)

Idufirmad ei eksisteeri ainult asjade tegemiseks, raha teenimiseks voi klientide teenindamiseks.
Nad eksisteerivad, et Oppida sddstva kasvuettevotte ehitamist. See dppeprotsess nieb ette katsete
sagedast ldbiviimist, mis vdimaldavad ettevotjatel testida visiooni igat elementi. Idufirma
peamiseks tegevuseks on ideede muutmine toodeteks, klientide tagasiside mootmine ning seejarel
aru saada, kas tegevust muuta voi edasi tegutseda. Kogu protsess peaks olema suunatud tagasiside

kiirendamiseks. (/bid., 18)

Idufirmadel on ka suurem eesmaérk: luua edukas ja maailma muutev ettevite. Seda kutsutakse ka

kasvuettevotte visiooniks. Selle tdideviimiseks kasutatakse strateegiat, mis koosneb drimudelist,
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toote tegevuskavast, ndgemus koostdOpartneritest ja konkurentidest ja ideest, milline vdiks olla

klient. Toode on selle strateegia 16pptulemus (vt. Joonis 1.1). (Zbid., 32)

MUUTUS
Optimeerimine
TOODE
Poo6rdepunkt
STRATEEGIA
VISIOON

Joonis 1.1. Kasvuettevotte eesmérgi piiramiid
Allikas: (Ries 2011)

Tooteid muudetakse optimeerimise protsessi kdigus pidevalt, kuid strateegiat muudetakse
harvemini, mida nimetatakse pdordepunktiks. Hoolimata paljudest tagasilookidest idufirma

visiooni iildjuhul ei muudeta, sest ettevotjad on pithendunud ettevotte dnnestumisele. (Ries 2011)

Reaalsuses on startup erinevate tegevuste portfell: uute klientide hankimine, olemasolevate
klientide teenindamine, toode tdiustamine, turundus ja toimingute efektiivsuse tdstmine.
Ettevotluse viljakutse seisneb nende kdikide tegevuste tasakaalustamises, et kasvu puhul portfelli
veelgi suurendada. Sageli unustame asjaolu, et startup ei tdhenda ainult toodet, tehnoloogilist

labimurret v4i geniaalset ideed, vaid ka inimliku ettevotte rajamist. (/bid., 34)

Startup on kui kataliisaator, mis muudab ideed toodeteks. Toodete kasutamine klientide poolt
annab ettevottele olulist tagasisidet ja andmeid, mis voib olla nii kvalitatiivne (mis meeldib ja mis

ei meeldi) kui ka kvantitatiivne (kui palju inimesi toodet kasutab). Alustavale ettevotjale on see



info olulisem, kui raha, auhinnad vo6i tunnustused, sest edukas tootekatsetus voOib viia uute

ideedeni. (/bid., 80)

1.2. Idufirma ja traditsioonilise ettevotte vordlus

Ettevotte rajamine on justkui institutsioonide ehitamise harjutus, mis hdolmab ka juhtimist.
Ettevotjad on juba aastakiimneid iiritanud erinevaid probleeme juhtimise kaela ajada. Tihti
suhtutakse traditsioonilisse juhtimispraktikasse ettevaatlikult, sest kardetakse biirokraatiat voi
loovuse pidurdamist. Selle tulemuseks on distsipliinita juhtimisprotsess, mis viib ettevotte pigem

kaoseni, mitte eduni. (Ries 2011)

Samuti on oluline mdista laiemat sdna “innovatsioon”. Idufirmad ldhenevad innovatsioonile
erinevalt: uudsed teaduslikud avastused, olemasoleva tehnoloogia eesmairgistamine uueks
kasutuseks, uue drimudeli véljatodtamine lisavéartuse loomiseks, toote vai teenuse tarnimine uude
asukohta voi uute klientideni. Koikidel juhtudel on ettevote edu keskmeks innovatsioon. Vihem
tahtis ei ole kontekst, milles innovatsioon toimub. Enamik traditsioonilisi ettevotteid on sellest
kontekstist vélja jaetud, kuid idufirmad on loodud ddrmisele ebakindlusele vastu astuma. Uue
ettevotte rajamine, mis on olemasoleva ettevotte koopia drimudelist, hinnakujundusest,
sihtkliendist kuni tooteni voib olla ahvatlev investeering, kuid idufirmaks seda nimetada ei saa,
sest mainitud ettevotte edu soltub vaid teostusest, mida on isegi vdimalik suure tdpsusega

modelleerida. (/bid., 38)

Iga driplaan saab alguse eelduste kogumist. Nende alusel luuakse strateegia, mis néitab ideaalis,
kuidas saavutada ettevotte visioon. Idufirma eesmérk peaks olema varajaste pingutuste testimine
voimalikult kiirelt. Traditsioonilise dristrateegia tugevuseks on kindlate eelduste tuvastamine
juhtide abiga. Ettevotja esimene viljakutse peitub organisatsiooni ehitamises, mis suudaks neid
eeldusi siistemaatiliselt testida. Teiseks viljakutseks on korraldada testimiseks range siisteem, mis
ei mdjutaks negatiivselt ettevotte visiooni. Paljud tiitipilise driplaani eeldused on siiski erandlikud.
Naiteks, Facebook’i puhul oli ilmselge, et reklaamijad on ndus maksma klientide tdhelepanu eest.
Nende eelduste enesekindlalt viljendamist peetakse ettevdtja supervdimeks, sest eelduste toeks
osutumise korral ootab ettevOtet ees tohutu vdimalus, vastasel juhul riskitakse téieliku

ebadnnestumisega. (/bid., 86)



Riskikapitaliste on erinevat tiilipi. Vastupidiselt levinud arusaamale pole riskikapitalifondiga
tagatud ettevotetel suurem tdendosus ellu jddda, kui riskikapitalita ettevotetel. Samas, teiste riikide
poolt rahastatud ettevotetel on madalam ellujddmisméér ja suurem oht pankrotiks. Seega rahalisest

toetusest olulisem on see, kellelt riskikapitali kaasatakse. (Manigart 2002)
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2. INVESTEERIMINE IDUFIRMADESSE

Bakalaureuse t60 teine peatiikk selgitab erinevaid viise, kuidas idufirmadel on vdimalik
investoritelt raha kaasata. Esmalt annab autor iilevaate idufirmade rahastamisest, seejérel kirjeldab
kolme erinevat tiilipinvestorit, kelle poole idufirma asutajad podrduvad. Nendeks on

riskikapitalifondid, driinglid ja iihisrahastajad.

2.1. Idufirmade raha kaasamine

Ettevotjad tuginevad oma ettevOotmiste rahastamiseks erinevatele kapitaliallikatele. Tihti on
oluliseks kapitaliallikaks omakapital voi isiklikud sdastud (Aldrich 1999). Seetdttu jadavadki paljud
kasvuettevotted rahastamata, sest vilisinvestorite ja pankade jaoks on idufirmade riskiméér liiga
kdrge ning ettevottel puudub piisav védrtus, mida saaks investoritele lubada (Casamatta et al.

2011).

Teiseks kapitaliallikaks on mitteametlikud investorid, sageli tuntud kui ,,3F-i (pere, sdbrad,
lollid). Kiill aga on nende allikate kaudu saadav investeeringusumma piiratud ning ootused
sobivaks tootluseks ja tingimused méiratakse mitteametlikult. Lisaks méngivad olulist rolli ka
isiklikud suhted ettevatjatega, kellel oleks vdimalus rahalist investeeringut pakkuda. (Harrison et

al. 1997)

Jargmiseks rahastusallikaks on laenu vormis kapitali pakkujad, ehk traditsioonilised pangad.
Paraku ei soovi pangad uutesse ettevotetesse kapitaliinvesteeringuid teha, sest riskitase on liialt
korge. Kahe peamise ddrmuse (oma raha ja pangalaen) vahel on ettevotjatele kittesaadavad
peamiselt 3 finantseerimisallikat: klassikalised ja professionaalsed riskikapitalistid, &driinglid ja
ettevotete riskikapitalistid. Need kolm investortiilipi (vt. lisa 1) erinevad iiksteisest vastavalt
investeerimisfondi allikatest, investeeringute suurusest, investeerimise motiivist, investeeringute

kriteeriumitest, aruandlusnduetest ja investeeringute valjumisprotsessist. (Hsu 2007)
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Kogenud ettevitete asutajad on olulised tulevaste ettevotjate jaoks, pakkudes neile lisaks
finantseerimisallikale ka ettevotlusalaseid nduandeid ja soovitusi. Koige selgema signaali

ettevotluse kvaliteedist saadavad tdendoliselt asutajad, kellel on varasem edukas kogemus idufirma

loomisel. (/bid., 2007)

Idufirma arengu varases staadiumis on omanike seas eriti olulisel kohal finantspartnerid nagu
inkubaatorid, drikiirendid, &riinglid ja riskikapitalistid (George et al. 2005). Ettevotte elutsiikli
embriionaalses staadiumis liiguvad ettevotjad ideefaasist rahastusfaasi, luues sellega ajutise
ettevotte pohistruktuuri, mis kestab kolm kuni viis aastat, kuniks ebakindlus ja riskimair on kdrged

(Bartelsman et al. 2005).

Inkubaatorid ja drikiirendid pakuvad idufirmadele tutvusi uute ettevotjate, investorite ja valdkonna
professionaalidega, mis aitab jagada ettevotte kohta infot, saada tagasisidet, luua uusi
koostodvoimalusi ja kaasata rohkem kapitali. Lisaks on voimalik saada juhendamist seminaride,

mis 1dhtuvad ettevotte erinevatest aspektidest ja juhtimispraktikast. (Battistella e al. 2017)

Uhisrahastuse kontseptsioon tuleneb laiemast iihishankimise kontseptsioonist, mis hdlmab rahva
kasutamist ideedeks, tagasisideks ja lahenduste leidmiseks ettevdtte arendamiseks. Uhisrahastus
leiab aset, kui kasumile orienteeritud ettevote kaasab internet kaudu iileskutse vormis rahalisi
vahendeid toote voi teenuse loomiseks vai selle miiligiks valmistamiseks avalikkusele. Eesmérgiks
on leida vodimalikult palju iiksikisikuid, kes on ndus ettevdtte tootmisprotsessi panustama

(Kleemann et al. 2008).

Idufirmade {ihisrahastamine on suhteliselt uus nédhtus, mille rahastamisvorm seisneb
sisefinantseerimises, mitte vilisrahastamisallikate (pangalaen, inglikapital, riskikapital)
kasutamises (Belleflamme et al. 2014). Mitmed uuringud on niidanud, et enamus kiireimat kasvu
ndidanud ettevotted USA-s on alustanud ettevotte rahastamist oma sddstudest ja esimestest
miilikidest. Samal ajal analiiiisitakse idufirmade teisi rahastamismeetodeid, sest uutel ettevotetel

on algetapis teadupdrast raskem viliskapitali kaasata. (Cosh et al. 2009)
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2.2. Riskikapitalifondid

Riskikapitalistid pakuvad idufirmade loojatele aktiivselt uusi tutvusi valdkonna spetsialistide ja
investoritega, kes on vOimelised aitama uutel ettevotetel kaasata tdiendavat kapitali ja vérvata
juhatusse uusi litkkmeid (Gorman, Sahlman 1989). Lisaks pakuvad riskikapitalistid oma portfellis
olevatele ettevotetele strateegilisi nduandeid ning vaatavad lébi ja aitavad formuleerida nende

dristrateegiat (Bertoni ef al. 2011).

Riskikapitalistid investeerivad véliskapitali professionaalselt juhitud riskikapitalifondist. Fondi
kaasatakse raha erinevatelt osapooltelt (peamiselt institutsionaalsetelt investoritelt), kes tegutsevad
fondis usaldusosanikena. Piiratud vastutuse sdilitamiseks ei ole usaldusosanikud otseselt seotud
konkreetsete investeerimisotsustega. Seetdttu haldab fond investorite raha, tehes investeeringuid

kasvuettevotetest koosnevasse portfelli. (Sahlman 1990)

Riskikapitalifondis hallatav varade suurus oleneb paljuski fondi strateegiast ja mainest.
Investeerimisotsuseid tehakse kollektiivselt fondis tegutsevate partneritena. Enamik
riskikapitalifonde haldab kapitali vahemikus 100 kuni 500 miljonit dollarit, mistdttu osalevad

partnerid ka fondi igapdevases tegevuses. (Wasserman 2005)

Riskikapitaliettevotted keskenduvad investeerimisel ettevdtjate varasemale kogemusele ja
staatusele, kuid eelkdige ollakse huvitatud ettevotte kasvust ja vidrtuse kasvatamisest. Seetdttu on
investeeritava ettevotte kasvupotentsiaal ja juhtimismeeskond kasvu realiseerimiseks tiliolulised.
Aja moddudes muutub olulisemaks tegevjuhi vdimekus ettevote turule viia, peale mida pole

ebatavaline tegevjuht asendada uue litkmega. (Wright, Robbie 1998)

Kui ettevotjaid huvitab suuresti omandidiguse kontrolli sidilitamine ettevottes, siis
riskikapitalistele see nii oluline ei ole. Samas, soovitakse veenduda, et ettevotja piisiks
motiveeritud, sest ettevotte juhtimist riskikapitalistid iile votta ei soovi. Ehkki iiksikud
riskikapitalifirmad omandavad idufirmas enamosaluse, ndutakse sageli, et kontroll ettevotte
ndukogu ja otsus tulevaste kapitali jagamise iile oleks riskikapitaliinvestorite kées.
Riskikapitalistide eelistatud investeeringuvdljundid on ettevotte avalik pakkumine bdrsil ja
ettevotte miiiik. Investeeringutest viljumine pannakse iildiselt paika enne investeeringu tegemist.

(De Clerq et al. 2006)
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Veel iiks viis omakapitali finantseeringuid suurendada on korporatiivsed riskikapitalistid, kes
sekkuvad driinglitest vastupidiselt hiljem ning kdituvad pigem finantsvahendajatena (Siegel 1988).
Kuigi korporatiivsed riskikapitalistid on huvitatud oma portfellis olevate idufirmade
kapitalikasvust, on nende peamine huvi strateegilise kasu tagamine emafirmale. Kaudselt
soovitakse emaettevottele kasumit luua, investeerides potentsiaalsetesse idufirmadesse, mis
voiksid emafirmale véértust lisada. Néiteks investeerib ravimifirma riskikapitalifond idufirmasse,
mis todtab vélja uut ravimit, mida fondi emafirma levitama vdi miilima hakkab. Monikord
investeerivad korporatiivsed investorid lootuses, et kui startup dnnestub, on emafirmal sellest hea
iilevaade, et saavutada tdielik omandidigus. Seetdttu peaksid kasvuettevotjad olema teadlikud,
millised korporatiivsed riskikapitalistid saavad pakkuda olulisi eeliseid, toetusi ja koostdodd
emafirmaga. Ettevotja seisukohast on selliste investorite puhul suur oht tehnoloogiasaladuste,
oskusteabe voi isegi ettevotte kontrolli {ile, mis mdjutaks tugevalt firmakultuuri. Investeeringutest

véljumine on tihtipeale mitte fondi, vaid emafirma otsustada. (De Clerq ef al. 2006)

2.3. Ariinglid

Liihidalt sdonastades on &riinglid isikud, kes investeerivad omakapitali uutesse kasvuettevotetesse.
Sageli on nad kas ettevdtjad, kes on oma ettevotte(d) miilinud ja soovivad saadud kasumi
investeerida. Ariinglid jagavad riskikapitalistide huvi omakapitali kasvu vastu, kuid paljusid
tombab idufirmadesse investeerimine ka tdnu voimalusele osaleda pdnevas kasvuettevotmises, kus
tulevad kasuks senised tutvused ja teadmised antud valdkonnas. Samuti juhendada ja aidata
arendada noori kasvuettevotjaid. Seetdttu kalduvad é&riinglid investeerima ettevotetesse ja

valdkondadesse, kus neil on eelnevaid kogemusi ja teadmisi. (Harrison, Mason 1996)

Ehkki ériinglid ei tegutse nii struktureeritult ja professionaalselt kui riskikapitalifond, pakuvad nad
investeeritud idufirmale rohkem tagasisidet ja drindustamist — alates finantskiisimustest kuni

ettevotte strateegia, strateegilise planeerimine ja turunduseni (Van Osnabrugge 2000).

Tavaliselt omandavad driinglid uuest idufirmast keskmiselt 10 kuni 15 protsenti omandidigusest.
Investeerimistehingutes konkureerivad driinglid riskikapitalistidega harva. Pigem investeeritakse
varasemas etapis olevatesse ettevotetesse, mis meelitavad ligi riskikapitalifondide investeeringuid.
Ariinglite investeeringud voiks sobida idufirmadele, kes eelistavad mitteametlikke suhteid ja

kergeid aruandlusndudeid oma investoritega. Ka lepingud ei ole nii formaalsed ja standardsed kui
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riskikapitalifondidega. Kuna driinglite toega idufirmade seas on ddrmiselt kiire kasv haruldane, on
peamine valjumisprotsess planeerimata ja tingimused raégitakse tavaliselt otse driingli ja ettevotja

vahel libi. (De Clerq et al. 2006)

Ariinglina investeerimine tihendab raha paigutamist eraettevottesse kdige varasemas etapis,
eesmargiga teenida rohkem kasumit, kui turvalisemate ja kindlamate investeerimisvdimaluste
kaudu pakutakse. Idufirmad, millesse driinglid investeerivad on tavaliselt viahem kui kolm aastat
vanad, mis {iritavad leida turule sobivat toodet voi teenust. Ehk siis idufirmadesse, millesse keegi
nii varajases etapis investeerida ei julge. Kdige turvalisemateks investeerimisvahenditeks
maailmas on traditsiooniliselt olnud niiteks volakirjad, kuld ja borsil kaubeldavad fondid, sest
need vahendid on korgelt reguleeritud ja moneti -etteaimatavad, vorreldes é&riinglina
investeerimisega. Ariinglina investeerimine on kdrge riskiga ja kdrge potentsiaalse tasuga. See on
maailma koige suurema riskiga investeerimisviis, millel on palju viiksem tdendosus voita, kui

kasiinos blackjack’1i ja ruletti méngides, kus ebaedu on umbes viis protsenti. (Calacanis 2017)

Kuna edukaks ingelinvestoriks saamiseks peaks investeerima kiimnetesse kasvuettevotetesse, on
viimaste aastate jooksul tekkinud investeerimisekserinevaid platvorme, mis vodimaldavad
ariinglitel slindikaate sdlmida juriidilise struktuuri kaudu, mida nimetatakse eriotstarbeliseks
vahendiks (SPV). Nendel platvormidel saavad edukad ingelinvestorid luua investeerimisrithma
vOi silindikaadi, kus nad selgitavad, millesse nad tavaliselt investeerivad, millesse nad on juba
investeerinud, kui palju nad tavaliselt tehingu kohta investeerivad ja kui palju vahendustasu nad
eduka véljumisprotsessi puhul votavad. Vahendustasu maédratletakse kui kasumi osa, mida
makstakse fondihaldurile, mida platvormide puhul nimetatakse siindikaadi juhtimiseks. Kui
stindikaadijuht jagab platvormil investeerimisvoimalust, saab iga silindikaadi liige ligipdédsu
ettevotte profiilile, mis sisaldab infot ettevOtte kohta, miiligikdne ja siindikaatjuhi
investeerimispdhjust, et teha omapoolne analiilis ja otsus investeerimiseks. Keskmiselt votab
siindikaadijuht 15 protsenti ja platvorm ise umbes 5 protsenti eduka viljumise korral. Ariinglitele
meeldivad siindikaadid, sest see vdimaldab nende tulu hdlpsalt kolmekordistada. Idufirmadele
stindikaadid meeldivad, sest nad saavad kasutada tuntud ingelinvestorit, et meelitada ligi teisigi
investoreid stindikaadist osa saama. Lisaks eksisteerivad koik investorid iihe iiksusena: SPV, mis
tahendab, et tulevaste tehingute tegemisel ei pea ettevotja koguma koikide investorite allkirju, vaid

piisab siindikaadijuhi allkirjast, kes esindab seaduslikult koiki teisi investoreid. (/bid.)
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Rahastamine on eriti keeruline just idufirmadele, kus napib materiaalset vara ning
kasvuvoimalused on ettevotte peamine vidrtuse allikas. Riskikapitali peetakse oluliseks
alternatiiviks ettevotetele, kellel on raskusi vOi puudub juurdepédds traditsioonilistele
rahastamisallikatele. Ettevotte asutaja seisukohast voib riskikapitaliettevotte pakkuda lisaks
kapitalile ka erinevaid eeliseid lisandvaartuse lisamise kaudu. (Manigart 2002)

Idufirmad peaksid siiski olema teadlikud, et riskikapitalifondid, &riinglid ja korporatiivsed
riskikapitaliettevotted kujutavad endast osaliselt tdiendavaid ja osaliselt kattuvaid
finantseerimisallikaid. Tdiendava allika juures on kaks aspekti: ajastus ja investeeritud kapitali
suurus. Ariinglid on ndus investeerima idufirma varasemas arengufaasis kui riskikapitalifondid,
kui iihe etapi jaoks saadud rahastamissumma on riskikapitalifondidelt palju suurem kui driinglitelt.
Uldiselt on riskikapitalifondid madalama riskitaluvusega ja eelistavad  lithemaid

investeerimisperioode. (De Clerq et al. 2006)

2.4. Uhisrahastamine

Uhisrahastamine oli otsene iihiskondlik vastus 2007. — 2008. aasta finantskriisile ja rangematele
drilaenude eeskirjade kehtestamisele. Uhisrahastamine ehk projektide iihine, kogukonnapdhine
finantseerimine on meelitanud inimesi kogu maailmast alates 2009. aastast, kui kdivitati esimene
iihisrahastusplatvorm Kickstarter. Uhisrahastuses osalevad inimesed vdi organisatsioonid, kes
esitlevad rahastatavaid ideid vdi projekte, ja inimesi, kes pakuvad ettepanekute toetuseks
suhteliselt véikeseid rahalisi annetusi. Rahastajad ja toetajad suhtlevad platvormi abil, mis viib

kokku projekti algataja ja toetajad. (Mollick 2012)

Uhisrahastamine sobib eriti alustavatele ettevtetele, kes iiritavad ettevdtet kasvatada ja ideed
olemasolevaks driks muuta (Stemler 2013). Viimasel ajal on lisandunud rohkem alternatiivseid
projekte, mida inimestel voimalus rahastada on. Niiteks, puhtalt kasumilikest eesmérkidest kuni

tehnoloogia, etenduskunstide, muusika ja kinnisvarani (Paschen 2017).

Kuigi tiksikinvesteeringute summa pole nii suur, siis suure hulga inimeste viikesed rahasummad
annavad kokku liites suure panuse. 2010. aastal oli tihisrahastus suhteliselt véike tdostusharu, mis
ulatus 880 miljoni dollarini. 2015. aastal ulatus iilemaailmne iihisrahastussektor 34,4 miljardi

dollarini. (Massolution 2015)
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Alustavad ettevotjad peavad rahastamise saamiseks seisma silmitsi mitmete véljakutsetega, mis
tulenevad krediidi- ja tegevusajaloo puudumise tottu, et nididata ettevotte viadrtust. Neid
viljakutseid stivendab veelgi sotsiaalne ettevdtmine, mille ajend on kahemdtteline: tasakaalustada
sotsiaalseid ja kasumlikke eesmirke. (Lehner 2013) Need ja muud tegurid, nditeks lilemaailmse
majanduskriisi pohjustatud kapitalipuudus ja raha hankimise muude vormide kasv, on andnud

aluse thisrahastuse ndhtuse kasvule (Guidici et al. 2013).

Uhisrahastuse kasutamisel tuleb idufirmal kindlasti 1ibi mdelda, mida raha kaasamisega saavutada
tahetakse ja kuidas kasutada &ra sellega kaasnevaid eeliseid. Eelkdige aitab iihisrahastus
leevendada kapitalipuudulikkust, kuid paljud projektid on platvormidel iihekordsed. (Mollick
2014) See meetod toimib, sest kiimnest edukast Kickstarter’i projektist iiheksa on vélja arenenud

tegutsevaks ettevotteks, mis on eksisteerinud vihemalt kolm aastat (Painter 2014).

Uhisrahastajad osalevad aktiivselt ettevdtte igapdevases tootearendusprotsessis, pakkudes
kasutajakogemust ja osaledes tootearendusstrateegia kujundamisel. Lisaks on vdimalik teha
ettepanekuid viimaste trendide ja soovitusi ettevotte kasvustrateegia kohta, nditeks vélisturgudele
laienemine. Investorid pakuvad tihti ka tasuta teenuseid ja nduandeid erinevates drivaldkondades,
nagu raamatupidamine, juriidiline tegevus ja miilik. Suur investorite hulk hdlbustab leida
kasulikke kontakte valdkonna ekspertide, potentsiaalsete investorite, andekate tddtajate ning
mdjukate inimestega. Vdhem oluline ei ole ka investorite hulk, kes kaudselt toimivad
turunduskanalitena, mis aitab ettevottel saada tihelepanu potentsiaalsetelt kasutajatelt. Siiski
erineb investorite osalemine idufirmas osalemisest suures korporatsioonis. Kui idufirmad
kaasavad investoreid mitmesugustesse tegevustesse, alates toodete ja ettevotte arendamisest kuni
rahvusvahelise ~ laienemiseni,  siis  suurtes  ettevotetes  keskendutakse — peamiselt

innovatsiooniprotsessile. (Di Pietro ef al. 2018)

Kapitaliosaluse iihisrahastamine mudelis kogub kasvuettevite investoritelt raha, andes vastu
ettevotte osa omandidigusest. See tdhendab, et investoritele pakutakse volakirjalaadseid aktsiaid
(Ahlers et al. 2015). Osakapitali iihisrahastus on kdige kiiremini kasvav iihisrahastuse kategooria
ja keskmise investeerimisprojekti védrtus on korge. Investori poolt juhitud investeerimisprojekt
hdlmab tavaliselt tuntud investoreid, riskikapitalifonde ja ingelinvestoreid, kes peavad asutajatega
rahastamistingimuste ladbirddkimisi. Selliseid projekte reklaamitakse omakorda platvormide

kaudu, mis pdhinevad tellimustel. (Wagner 2014)
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Alustav kasvuettevotja peab erinevate iihisrahastuse tiilipide vahel valides arvestama ettevotte
konkreetse arengufaasiga. Kindlasti tuleb arvestada ka tiiiibi eelistega, nagu ressursside pakkumine
ja piirangud, mis késitlevad usaldusvairsust. Stardieelses faasis keskenduvad organisatsioonilised
ressursid idee valideerimisele ja investorite tagasisidele pakutud lahenduste kohta. Selles etapis
olevatel idufirmadel pole veel vidljatdotatud toodet, mida tasu eest pakkuda ega ka finants- voi
omakapitali tulu. Sellisel juhul on ressursivajaduste rahuldamise optimaalseks lahenduseks
annetuste kogumine. Samuti on ka kasvufaasis ettevotetel vaja ressursse investeerida
turupakkumisse ja ettevotte toimingute suurendamisse. Osakapitali ihisrahastus sobib selles faasis
suuremate kapitalivajaduste rahuldamiseks, lisaks mitterahalise abi pakkumine, nditeks toodete

reklaamimise, miiiigi ja turunduse néol. (Paschen 2017)
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3. KVANTITATIIVNE UURING

Bakalaureusetod kolmandas peatiikis kisitletakse kiisimustiku tulemusi, mida analiilisiti peale
kvantitatiivse uuringu meetodit. Autor toob vilja kiisimustikule vastanute investeerimiseelistused
Funderbeami platvormil ning nende senised investeerimisotsused. Antakse iilevaade ka investorite
hinnang oma teadmistele, riskitaluvuse ja tootluse ootuse kohta seoses idufirmadesse

investeerimisega.

3.1 Metoodika ja uuringus osalenute taust

Kvantitatiivse uuringu eesmérgiks oli vilja selgitada investorite senised investeeringud
Funderbeami platvormil ning analiiiisida investeerimiseelistusi ning pdhjuseid. Kiisimustik
koosneb 20-st kiisimusest, mille koostamisel toetus t66 autor piistitatud uurimiskiisimustele, t60s

vélja toodud teoreetilisele materjalile ning bakalaureusetdo eesmirgile.

Autor koostas kiisimustiku Google Forms keskkonnas ning jagas vastamiseks ligipddsu mitmetes
Facebook’i gruppides, kus tdendosus leida idufirmadesse investeerijaid on kdige suurem. Algne
plaan oli teha koost66d Funderbeami meeskonnaga, et kiisitlus vdimalikult paljudele investoritele
laiali saata ja seeldbi vastuseid otse allikast saada, kuid kahjuks ei antud selleks ndusolekut. Seega
valiti kiisimustiku levitamiseks kolm Facebook’i gruppi: ,,Finantsvabadus®, kus on 22 000 liiget,
HInvesteerimisklubi litkmed, kus on 1300 liiget ja ,,Investor & Entrepreneur Community —
Funderbeam®, kus on pea 200 liiget. Kiisitlust jagati 2019. aasta detsembrikuu esimeses pooles
ning vastuseid kogunes 100 investori poolt, kes investeerivad vdi on varem investeerinud
Funderbeami platvormil. Véttes arvesse, et Funderbeami keskkonnas on iile 12 000 verifitseeritud
investori, ei saa antud uuringu vastuste pdohjal teha jéreldusi tervele investorite kogukonnale

Funderbeami platvormil.

Kiisitlusele vastanute seas olid iilekaalus meessoost investorid. Meessoost esindajaid oli 83% ehk

83 vastanut ja 17% ehk 17 vastanut olid naissoost. Suurim osakaal vastanutest olid vanuses 31-40
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ehk 37% ja 18-25 aastased ehk 29%. Investorid vanuses 26-30 moodustasid 18% vastanutest ning
41-50 aastaseid oli 15%. Vastanute hulgas oli ka iiks investor, kelle vanus iiletas 60 eluaastat.

Kaalutud aritmeetilise keskmise jargi on keskmiseks investori vanuseks 32 eluaastat.

Ajaline investeerimiskogemus nditab, mitu aastat on vastanu tegelenud investeerimisega. Kuni 1
aasta on investeerimisega tegelenud 11 vastanut ehk 11%. 2-4 aastase ja 4-6 aastase kogemusega
investorite osakaal on vastavalt 24% ja 28%, mis tdhendab, et iile poolte vastanutest on
investeerimisega tegelenud juba 2-6 aastat. 6-8 aastase kogemusega oli ainult 1 vastanutest ehk
1% ning 8-10 aastase kogemusega on 4% vastanutest. Enam kui 10 aastat investeerimiskogemust
omab 13 inimest ehk 13% vastanutest. Valimisse kaasatud investorid omavad keskmiselt 4 kuni 5
aastat investeerimiskogemust, mis arvutati t00 autori poolt kaalutud aritmeetilise keskmise

meetodil.

Investeerimisportfelli suuruste vahemikud jagunesid vastanute vahel iipriski vordselt (vt Lisa 3).
15 investorit ehk 15% vastanutest omab kuni 5000 € suurust investeerimisportfelli. 16%
vastanutest omab portfelli suurusvahemikus 5000 — 10 000 €. 10 000 — 20 000 € suurust portfelli
omab 17% vastanutest. Kdige populaarsemaks osutus 20 000 — 50 000 € suurune portfell, mida
valdab 19% vastanutest. Portfelli, mille suuruseks on 50 000 — 100 000 €, omab 16% vastajatest.
Investeerimisportfelle, mille suuruseks on 100 000 — 200 000 € v&i enam kui 200 000 €, omab
vastavalt 6% ja 11% Kkiisitlusele vastanutest. V3ib eeldada, et suurimate investeerimisportfelli
omanikud on ka ajalises mottes pikema investeerimiskogemusega. Autor arvutas vilja kiisitluses

osalenud investorite kaalutud keskmise portfellisuuruse, milleks on 53 775€.

Saamaks aimu, kui suur osa investeerimisportfellist on paigutatud idufirmadesse, palus autor seda
protsentuaalselt hinnata. Vastanutest 29 investorit on idufirmadesse paigutanud kuni 5% oma
investeerimisportfellist. 22 investorit vastas, et 5-10% nende portfellist on idufirmad. 10-20%
suurust osa hoiavad 18 vastanut. Osalust suurusega 20-35% ja 35-50% hoiab 10 investorit mdlema
vastusevariandi puhul ehk kokku 20% vastanutest. 11 investori vastas, et nende
investeerimisportfellist moodustavad idufirmad enam kui 50%. Vdib arvata, et nende investorite

riskitaluvus on ka kdige suurem.
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3.2 Ulevaade investorite riskitaluvusest ja tootluse ootusest idufirmadesse
investeerimisel

Teadupérast ei soovitata inimestel investeerida varaklassi voi valdkonda, millest aru ei saa ja
teadmised puuduvad. Selleks on ka loogiline pohjus — kui investor ei tea, mida ta teeb, voib ta
suure tdendosusega rahast lihtsalt ilma jddda. Iga investeeringuga kaasneb risk, kuid iga investori
riskitase on erinev. TOO autor palus vastajatel hinnata oma teadmisi idufirmade kohta ning anda
hinnang riskitaluvusele. Vastusevariantidena kasutas autor skaalat iihest viieni, kus number 1
tahendas nii vdga ndrku teadmisi kui ka véga riskikartlikku taluvust. Number 5 tdhendas viga

tugevaid teadmisi ning véga suurt riskivalmidust.

Investorite teadmised ja riskivalmidus
idufirmadesse investeerimisel

% 16%

3%

e Teadmised Riskivalmidus

Joonis 3.2.1. Investorite teadmised ja riskivalmidus idufirmadesse investeerimisel
Allikas: Autori koostatud

Joonis 3.2.1. néitab, et iile poolte vastanutest hindab oma teadmisi idufirmadest keskmiselt ehk
hindega 3. Ainult 3 inimest hindavad oma teadmisi védga tugevalt. Kiill aga hindavad vastajad oma
riskivalmidust kdrgemalt kui teadmisi. 46% vastanutest hindab oma riskivalmidust hindega 4, mis
on iile keskmise. 16 investorit on véga riskivalmid ning mitte iikski investor ei pea end
riskikartlikuks. Mis on ka loogiline, sest idufirmadesse investeerimine on maailma kdige suurema
riskiga investeerimisviis, millel on palju vdiksem tdendosus vdita, kui kasiinos (Calacanis 2017).
Aritmeetilise keskmine tulemusena hindab keskmine investori teadmised 2,92 ning riskivalmidus

3,74, mis on tunduvalt kdrgem investori teadmistest.
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To6 autor soovis ka uurida, milline on Investorite pikaajaline nominaalne tootlus idufirmade
suhtes. Autorile tuli iillatuseks, et 3 investorit on rahul kuni 10% tootlusega, mis on pigem véga
tagasihoidlik. Joonisel 3.2.2. on niha, et natuke iile poolte vastanutest on rahul 10-20% voi 20-
30% tootlusega, vastavalt 16 investorit ja 36 investorit. Viiendik vastanutest, ehk 20 investorit,
ootavad idufirmadelt siiski suuremat kui 100% tootlust. Kaalutud keskmise jirgi on investorid

rahul 55% tootlusega.

Investorite tootluse ootus idufirmade suhtes

Kuni 10%
3%

Rohkem kui 100%
20%

10-20%
16%

75-100%
4%

50-75%
7%

40-50%

8% 20-30%

()
30-40% 6%

6%

Joonis 3.2.2. Investorite tootluse ootus idufirmade suhtes
Allikas: Autori koostatud

Mboistmaks investorite arvamust startuppide riskantsuse ja tootluse kohta, palus autor neil
hinnangu anda skaalal iihest viieni, kus 1 tdhendab, et vastajat ei ndustu iildse viitega, ning 5
tadhendab, et vastajat ndustub viitega tdielikult. Jooniselt 3.2.3. on niha, et 4 inimest arvavad, et
startuppidesse investeerimine ei ole kdige riskantsem varaklass. Vastanutest 22% on ndus, et
idufirmadesse investeerimine on koige riskantsem varaklass. Investorite hinnang startuppide
riskantsusele on aritmeetilise keskmise jargi 3,72, mis tdhendab, et investoritele tunduvad
idufirmad iile keskmise riskiga varaklass, kuhu investeerida. Nagu on jooniselt 3.2.3. niha, on 19
kiisitlusele vastanut tdielikult ndus véitega, et idufirmadesse investeerimine on kdige suurema
tootlusega varaklass. Kdigest 2 investorit ei ndustu selle véitega iildse. Vastanute hinnang
startuppidele, kui kdige suurema tootlusega varaklassile, on aritmeetilise keskmine jéargi 3,55, mis

tahendab, et investorid peavad idufirmasid iile keskmiselt suurema tootlusega varaklassiks.
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Investorite hinnang startuppide riskantsusele
ja tootlusele

= Riskantne = Korge tootlusega

Joonis 3.2.3. Investorite hinnang startuppide riskantsusele ja tootlusele
Allikas: Autori koostatud

3.3 Investorite eelistused startuppidesse investeerimisel

Kéesoleva bakalaureuse t00 peamine eesmirk on vélja selgitada investorite eelistused ja
kriteeriumid, millele tuginedes tehakse investeerimisotsuseid idufirmadesse investeerimisel. See
annab omakorda vastuse kiisimusele, miks moned rahastuskampaaniad {ile méargitakse ja miks
teised ei suuda isegi miinimum eesmirki saavutada. Selleks palus t66 autor valimil hinnata
viiepallisiisteemis kuute erinevat véidet, mis vdiksid investeerimisotsuse langetamisel olulised

olla.

Esimesed kolm viidet puudutasid idufirma asutajaid ehk meeskonda. To66 autor palus hinnata
jargmist véidet: Teile on oluline startupi asutaja ja meeskonna varasem kogemus antud
valdkonnas. Kdige populaarsemaks vastusevariandiks osutus selle véite puhul number 4, millega
ndustus 44% vastanutest. Valimist 29 inimest ndustuvad véitega tdielikult, valides
vastusevariandiks number 5 ning iillatusena ei ndustul inimene selle viitega tildse. Kuna
aritmeetilise keskmise jérgi on valimi keskmine 3,94, v3ib viita, et investoritele on asutajate ja

meeskonna varasem kogemus antud valdkonnas siiski tihtis.
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Teine vdide puudutas meeskonna sihti ja tulevikuplaane idufirma suhtes. T66 autor piistitas véite,
et investoritele on olulised idufirma asutajate visioon ja eesmirgid. Valimi enamus ehk 60%
ndustus viitega tiielikult. Natukene madalamalt, hindega 4, hindas 35% vastanutest, et asutajate
visioon ja eesmirgid on neile olulised. Vaid 1 investor hindas vdidet numbriga 2 ning valimis ei
olnud kedagi, kes véitega tlildse ei ndustuks. Arvestades, et vastanute keskmine hinnang on 4,54,
siis tegemist on viiga olulise aspektiga investeerimisotsuse langetamisel. Uhtlasi on jooniselt 3.3.1

néha, et startupi asutajate visioon ja eesmirgid on kuuest kriteeriumist kdige olulisemad.

Kolmas vidide puudutas asutajate finantsilise panuse suurust idufirmast. Autor esitas véite, et
investoritele on oluline, et asutajatel oleks vdimalikult palju enda raha ,,méngus®. Selle vditega
ndustus tdielikult 18% valimist, mis polnud kaugeltki kdige populaarsem. Enim valitud
hinnanguks osutus number 4, mida valis 42 vastanut. 31% valimist arvas, et nende jaoks ei ole
asutajate finantsiline panus nii oluline ja hindas vdidet numbriga 3. Valimis leidus ka 1 investor,
kes véitega iildse ei ndustunud. Antud kiisitluse kdigus selgus, et investoritele ei ole asutajate

rahaline panus kdige olulisem, sest keskmine hinnang viitele on 3,68.

Jargmised kolm viidet lahtuvad startupi tootest v3i teenusest. Nendest esimesena vditis autor, et
investoritele on oluline, et startupi toode voi teenus oleks juba turul. Kdige rohkem vastuseid
kogusid number 4 ja number 5, mdlemat vastati 32 korda, kokku 64% valimist. Investorite seas
oli ka 3 inimest, kes selle viitega iildse ei ndustu ning firma kdive nende jaoks oluline ei ole.
Viitele anti keskmiseks hinnanguks 3,74, mis tdhendab seda, et toote vdi teenuse turul puudumise

tottu ei pruugi investeerimistehing katki jaada.

Viienda viitega pidas autor silmas idufirma kiiret kasvu vélismaale ning uutele turgudele
tungimist. Vastajatel paluti hinnata jargmist véidet: Teile on oluline, et startup laieneks vdimalikult
kiiresti teistesse riikidesse. Kiisitluse tulemused niitavad, et kdige populaarsemaks vastuseks on
number 4, mille poolt vastas 37% valimist. Uks viiendik ehk 20% vastanutest ndustus autori poolt
esitatud viitega tdielikult ning 2% ei olnud viitega iildse ndus. Hinnangute aritmeetiline keskmine
3,63 niitab, et kuuest viitest on investoritele kdige vdhem oluline just idufirma laienemine

teistesse riikidesse.

Viimasena vditis t00 autor, et investoritele on oluline, et startupi tootel vdi teenusel oleks
konkurentide ees mingi eelis. Ule poolte investoritest ehk 56% valimist ndustusid viitega

taielikult. 40 inimest andsid viitele hinnanguks 4 ning vastanute hulgas oli ka investor, kellele
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konkurentide ees olev eelis tdhtsust ei oma ning ei ndustu viitega iildse. Voib 6elda, et keskmise
investori jaoks on eelis siiski iiks olulisemaid aspekte, sest keskmise hinnang véitele on 4,5, mis

nditab tugevat olulisust.

Investorite eelistused startuppidesse investeerimisel
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Joonis 3.3.1. Investorite eelistused startuppidesse investeerimisel
Allikas: Autori koostatud

Kiisitluse kéigus osalenud investorite kohta voib viita, et meeskonnal peab olema tugev visioon
ja suured eesmérgid ning idufirma tootel voi teenusel peab olema konkurentide ees mingi eelis.
Seda viidet kinnitab ka joonis 3.3.1, kus on selgelt ndha, et nimetatud punktid on ainsad, kus iile

poole valimist ndustus autori viitega téielikult.

3.4 Investeerimisotsuse langetamine ja valdkondade eelistused

Investeerimisotsuse langetamiseks kasutatakse hulganisti erinevaid analiiiise ja meetodeid. Aktsia
hindamiseks on vdimalik arvutada erinevaid suhtarve, kinnisvara puhul saab kasutada
hindamisakti. Paraku on raske kasutada iga varaklassi jaoks {ihte ja kindlat valemit voi meetodit,
mis néitaks investoritele, kas investeerida v3i mitte investeerida, kui palju investeerida. Kiisitluse
kdigus uuris autor investoritelt, milliseid meetodeid kasutatakse otsuse langetamiseks ja milliseid

valdkondi Funderbeami platvormil eelistatakse.
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Taustauuringu tegemine investorite poolt

H Jah
m Ei

Joonis 3.4.1 Taustauuringu tegemine investorite poolt
Allikas: Autori koostatud

Kiisimusele, kas investorid teevad enne investeerimist alati ise pohjaliku taustauuringu startupi
meeskonna kohta, vastas natuke lile poolte vastanutest, et nad ei tee eraldi taustauuringut ja
tuginevad prospektis vélja toodud informatsioonile. Nagu on jooniselt 3.4.1 ndha, siis pdhjaliku
taustauuringu meeskonna kohta viib 1dbi 45% investoritest, kellele investeerimisportaali poolt

esitletud infost viheks jaib ja ise infot juurde otsivad.

Lisaks taustauuringule palus t60 autor investoritel vastata, kas nad on kasutanud
investeerimisotsuse tegemiseks kindlaid analiilisimeetodeid. Autorile tuli iillatusena, et 81%
vastanutest ei tee eraldi analiiiisi investeerimisotsuse langetamiseks, vaid ldhtuvad idufirma
avalikust infost platvormil ning endi kdhutundest. Siiski, pea viiendik investoritest votavad aega
ning kasutavad otsuse tegemiseks erinevaid meetodeid. Avatud kiisimuse kéigus selgus, et valimi
hulgas on investoreid, kes teostavad enne investeerimist idufirma finantsanaliiiisi, vordlevad
toodet ja turgu, kdrvutavad toote/teenuse hinnastust konkurentide omaga. Uks investor vastas, et
enne idufirmasse investeerimist soovib ta alati toodet vO1 teenust ise testida, et veenduda oma
otsuses. Seetdttu voib investeerimise pohjuseks olla ka tugev fiannibaas vdi potentsiaalikas brénd.
Mitu korda oli vastusena mainitud ka fundamentaalset analiiiisi, tehnilist analiiiisi, diskonteeritud
rahavoogude meetodit ning enda koostatud kiisimustikku voi kalkulaatorit investeerimisotsuse

langetamiseks.
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Investorite eelistused valdkondade suhtes

TEHNOLOOGIA JA 10T

MOBIILSUS JA LOGISTIKA

FINANTSTEENUSED

DISAIN JA GRAAFIKA

TERVIS JA MEDITSIIN

JAGAMISMAJANDUS

ENERGIA

SOTSIAALMEEDIA JA TURUNDUS

HARIDUS

VALDKOND POLE OLULINE

Joonis 3.4.2. Investorite eelistused valdkondade suhtes

Allikas: Autori koostatud

Saamaks aimu, kas investoritel vdib olla eelistusi erinevate valdkondade suhtes, palus t66 autor
investoritel valida, milliseid valdkondi nad startuppidesse investeerimisel eelistavad. Kogu
valimist ehk 100 investorist eelistab tehnoloogiasektorisse investeerida 57 investorit (Joonis
3.4.2.). Siinkohal tuleb esile tdsta populaarsuselt teine valikuvariant, millega andsid 42 vastajat
mirku, et valdkond, milles startup tegutseb, ei ole tegelikult {ildse oluline. Finantsteenustega
seotud startuppidesse eelistavad investeerida 41 investorit. Viimasel ajal iiha populaarsemaks
muutunud jagamismajandust eelistab 36 vastajat. Vrdlemisi vihe huvi pakub investoritele disain
ja graafika, haridussektor ning sotsiaalmeedia ja turundus. Kolme peale kokku koguti hééli vaid
12 investori poolt, mis on vihemalt kaks korda vihem kui mistahes teine valdkond nimekirjas.
Eelnevate kiisimuste tulemuste pdhjal vaib arvata, et investoritele ei ole niivord tihtis valdkond,
milles idufirma tegutseb, vaid meeskonna visioon ja eesméirgid ning toote vOi teenuse eelis

konkurentide ees.

Kuna kiisimustiku valimiks olid ainult investorid, kes investeerivad vOi on varem investeerinud
startuppidesse Funderbeami platvormil, palus t60 autor mérkida &ra senised investeeringud.
Idufirmade nimekirja sai autor Funderbeami platvormilt ning tegemist on t66 kirjutamise hetkel
kaubeldavate idufirmadega, vélja arvatud Huum. Kirjutamise ajal esimest korda raha kaasanud

idufirmasid nimekirja ei lisatud.
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Investorite senised investeeringud
Funderbeami platvormil

Ampler Bikes |5 60
Apsolon H§ 1
Aspida Il 2
Autolevi I 18
Belief Water I 28
Bikeep I 44
BoostMe IS 23
Chaga N 6
Citylogistik N 3
Cityntel 0
Drylab s 9
Entrio [ 3
Exero I 7
Flow B 3
Frank m 8
Funderbeam IS 20
Hooves W 2
Huum e 25
Include NS 14
LaMuu e =8
Lendino [l 3
Medvegrad W 2
Nudist I 24
Omolab N 5
QuestHunter 0
Shipitwise N 5
Siidrikoda N 18
Snack Co N 7
SportID SN 9
Sportlyzer Bl 2
SWG8 1
Taner I 22
TDA W 5
Ticketmarket W 1
Upsteam e 47
VTC Group @ 3
Xolo W 12

Joonis 3.4.3. Investorite senised investeeringud Funderbeami platvormil
Allikas: Autori koostatud

Jooniselt 3.4.3. on selgelt ndha, et 37 idufirma seas paistavad kdige populaarsematena silma

Ampler Bikes, Bikeep, La Muu ja UpSteam. Kdik eelnimetatud startupid on ka 2019. aastal
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Funderbeami platvormil raha kaasanud ning tegemist on Eesti firmadega. Kogu valimist ehk 100
investori hulgast on 60 vastajat investeerinud Ampler Bikes idufirmasse, mis toodab elektrirattaid
ning tegutseb mobiilsus ja logistika sektoris. Napilt sama palju vastanuid, tdpsemalt 58, on
investeerinud ka Okojditise tootja La Muu rahastusvoorus. Mobiilset autopesu teenust pakkuv
idufirma UpSteam on t66 kirjutamise hetkel raha kaasamas Funderbeami platvormil juba teist
korda. Kiisitluse kéigus selgus, et 47 investorit vastanutest on oma investeerimisotsuse nende
kasuks langetanud. Bikeep loob nutikaid rattahoidlaid ja elektrirataste laadimiskohti ning on 100
vastanu hulgast 44 investori portfellis. Kdiki eelnimetatud idufirmasid mérgiti ka raha kaasamisel
iile ehk investorid soovisid investeerida rohkem raha kui idufirma vastu soovis kaasata. See annab

aimu, et nendel idufirmadel on teistest oluliselt suurem investoribaas.

Jooniselt 3.4.3. on néha, et nimekirjas on 13 idufirmat, mis on 3 vdi vdhema investori portfellis.
Nendest pea kolmandik ehk 4 on Eesti startupid, iilejaddnud Suurbritanniast, Horvaatiast, Taanist,
Islandilt. Siinkohal tuleb arvesse votta asjaolu, et kiisitlust jagati peamiselt eestikeelsetes

keskkondades, mistottu Eesti péritoluga idufirmad teistest populaarsemateks osutusid.

Tuginedes kiisitluse kdigus saadud andmetele voib viita, valimisse kuuluvad investorid on
investeerinud keskmiselt viite erinevasse startuppi. Uuringu kidigus selgus, et eeltoodud
nimekirjast 1 idufirma on t606 kirjutamise ajaks tegevuse 1opetanud. Logistikalahendusi pakkunud
Shipitwise kaasas Funderbeami platvormil iile poole miljoni euro investorite raha, kuid pidi 2019.

aasta suvel teatama tegevuse l0petamisest.
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KOKKUVOTE

Idufirma iildine mdiste on tdnapdeval paljudele inimestele juba iisnagi teada ning nende toetamine
ja kapitali investeerimine on tehtud darmiselt lihtsaks. Viimaste aastate jooksul on kasvanud
startuppide populaarsus ka Eestis, mistdttu on loodud investorite ja asutajate lihendamiseks
mitmeid platvorme. Nendest suurima, Funderbeami, investorite eelistusi uuris ka t60 autor, et

saada paremat pilti keskmise startup investori mottekdigust.

Kéesoleva t60 eesmérk oli uurida investorite eelistusi ja pdhjuseid, mida investeerimisotsuse
langetamiseks startuppidesse investeerimisel kasutatakse. TOO teoreetilises osas andis autor
iilevaate startupi olemusest ning vordluse traditsioonilise firma ja idufirma vahel. Lisaks uuris,
millised on idufirma jaoks erinevad meetodid raha kaasamiseks, mis késitles riskikapitaliste, dri
ingleid ning iihisrahastust. Kvantitatiivse uuringu lébiviimiseks koostas autor 13 kiisimusega
kiisimustiku, mille vastajate valimiks oli Funderbeami platvormil investeerimistehinguid

sooritanud investorid.

To6 autor sai vastused pistitatud kolmele uurimiskiisimusele, mis puudutasid investorite

teadlikkust idufirmade kohta, nende eelistusi ning meetodeid investeerimisotsuse tegemiseks.

Iga investeeringuga kaasneb risk ning teadupidrast on idufirmadesse raha paigutamine ks
riskantseimaid investeeringuid. Sellest 1dhtuvalt uuris t66 autor eelkdige investorite teadlikkust
idufirmadest ning samuti tootluse ootust ja riskivalmidust investeerimisel. Kiisimustikule vastanud
investorid ei pidanud idufirmadesse investeerimis kdige riskantsemaks ega ka kdige suurema
tootlusega varaklassiks, ometigi oodatakse 55% nominaalset pikaajalist tootlust. Muret tekitav on
asjaolu, et kiisimustikule vastanud investorite riskitase on tunduvalt kdrgem teadmistest. Ehk siis

suur osa inimesi on startuppidesse investeerimisel ndus tundmatusse kohta raha paigutama.

Teiseks uuris t60 autor, millistesse idufirmadesse eelistavad investorid oma raha paigutada ja
millistel kriteeriumeid peetakse tdhtsamateks. Kiisimustikus esitas autor kolm véidet meeskonna

kohta ja kolm viidet toote voi teenuse kohta, mida tuli investoritel hinnata. Selgus, et meeskonda
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puudutavates kiisimustes on kdige olulisemaks nende visioon ja eesmérgid. Vahem oluliseks peeti
startupi asutaja ja meeskonna varasemat kogemust antud valdkonnas ning asutajate isiklike
finantside suurust kasvuettevottes. Toote vai teenuse perspektiivist 1dhtudes on investoritele kdige
olulisem idufirma konkurentsieelis. Vdahem tédhtis on toote voi teenuse turulolek ning kuuest
kriteeriumist kdige vdhem hoolivad investorid startupi vdimalikult kiirest laienemisest teistesse

ritkidesse.

Valdkondade seas joonistus selgelt vilja, et tehnoloogia ja IoT on investorite seas enim eelistatud
sektor. Tegemist on ainsa valdkonnaga, milles ndevad potentsiaali {ile poolte vastanutest ehk 57%
investoritest. Ullatavalt paljudele inimestele ei ole valdkond, milles idufirma tegutseb, tegelikult
iildse oluline, sest 41% investoritest peavad tdhtsamaks muid aspekte. Eelistatakse ka idufirmasid,
mis tegelevad finantsteenuste, jagamismajandusega, mobiilsuse ja logistikaga, energiaga. Teistest
oluliselt vihem eelistavad investorid startuppe, mis tegutsevad disaini ja graafikaga voi

haridussektoris.

Viimasena seadis autor eesméirgiks uurida, millise info pohjal teevad investorid oma
investeerimisotsuseid ning milliste meetodite abil informatsiooni analiiiisitakse. Funderbeami
portaal avaldab rahastamiskampaania kdigus kiill startupi baasinfo ja moningad finantsandmed,
kuid siiski jatab 55% vastanutest nii asutajate kui ka firma taustauuringu tegemata, jdades téielikult
lootma prospektis vidlja toodud informatsioonile. Vaid 19% investoritest langetavad
investeerimisotsuse lahtudes mingist kindlast meetodist voi analiitisist. Uuringu kiigus selgus, et
meetoditest kasutatakse enim finantsanaliiise ehk fundamentaalset analiiiisi, tehnilist analiiiisi,

diskonteeritud rahavoogude meetodit.

Antud t66 puhul peab nentima, et uuringus osalenud valimi pdhjal ei saa teha jéreldusi kogu
investorite kogukonnale, kes tegelevad idufirmadesse investeerimisega. Ainuiiksi Funderbeami
platvormil on iile 12 000 verifitseeritud investori, kellest kiisimustikule vastas vaid 100 inimest.
Lisaks tuleb mérkida, et kiisimustikku jagati enamasti eestikeelsetes sotsiaalmeedia

kogukondades.

Autori hinnangul saaks tulevikus teemat kindlasti edasi arendada, kaasates uuringusse rohkem
vélisinvestoreid. Samuti vdiks uurida, milline on olnud startupi aktsiahinna liikumine
Funderbeami jdrelturul peale rahastuskampaaniat ning milliseid muutusi vOib investorite

kéditumises tdheldada peale esimeste idufirmade pankrotistumist.
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SUMMARY

INVESTORS PREFERENCES AND REASONS TO INVEST IN STARTUPS ON
FUNDERBEAM PLATFORM

Kristo Rosin

The general concept of a start-up company is already well-known to majority of the people and it
is made very easy to support those companies and invest capital in them. In recent years startups
have gained a lot of popularity in Estonia, which is why several crowdfunding platforms have been
created to connect investors and startup founders. The author of this thesis researched investor

preferences to get a better idea of the average startup investor’s mindset.

The purpose of this thesis was to study investors preferences and reasons for investing in startups
when making investment decisions. In the theoretical part of the work, the author gave an overview
of the nature of a start-up and a comparison between a traditional company and a startup company.
In addition, different methods of fundraising were explored, that included venture capitalists,
business angels and crowdfunding. To conduct a quantitative survey, the author compiled a
questionnaire with 13 questions, which were answered by 100 investors who are currently

investing or who have invested on Funderbeam platform.

The author received answers to three research questions on investor awereness of start-ups,
investment preferences, and methods of making an investment decision. Every investment carries
risks, and investing in startup companies is known to be on of the riskiest investments. Based on
this, the author primarily studied investors’ awereness of start-ups, as well as their return
expectations and risk levels for investment. Investors who responded to the questionnaire did not
consider investing in start-ups to be the riskiest or the highest performing asset class, yet a 55%
nominal long-term return is expected. It is worrying that the risk level of the investors, who

responded to the questionnaire is much higher than the level of knowledge about start-ups. This

32



means that a lot of people are willing to invest money in unfamiliar places when investing in

startup companies.

The author examined which start-ups are more preferred by investors who want to invest their
money and which criteria are considered more important. The author made three statements about
the team and three statements about the product or service that had to be evaluated by investors. It
turned out, that vision and goals are the most important issues concerning the team and the
founders. Less important was the previous experience of the start-up founders and team in the
same industry, and the size of their personal finances in the company. From the perspective of the
product or service, the competitive advantage is the most important for investors. It is less
important to have a product or service on the market, and investors care least about expansion of

the company to other countries and markets as soon as possible.

It is clear from the research that technology and IoT are the most preferred sector among investors.
This is the only area, where over half of the respondents, 57% of investors, see potential.
Surprisingly, the field in which the startup company operates is not really important at all, as other
aspects are more important to 41% of investors. Preferences is also given to start-ups that deal
with financial services, sharing & gig economy, mobility and logistics, energy. Investors are much

less likely to prefer start-ups that are active in design and graphics or in the education sector.

Finally, the author set out to investigate, what kind of information investors use to make their
investment decisions and tehich methods do they use to analyze the data. While Funderbeam
provides only basic company information during the funding campaign, 55% of respondents don’t
think a further background search is necessary, relying entirely on the prospect. Only 19% of
investors make an investment decision based on a prticular method or analysis. The study revealed
that most of the methods are mainly financial. For example, fundamental and technical analysis,

discounted cash flow method.

It should be noted that the sample taken in the study does not allow conclusions to be drawn for
the entire community of investors investing in start-ups. The Funderbeam platform alone has over
12,000 verified investors, of which only 100 responded to the questionnaire. It should be also noted

that the questionnaire was mostly distributed on Estonian-speaking social media communities.
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According to the author, the topic could certainly be further developed in the future by involving
more foreign investors in the study. Also, following the start-up stock price movement on
Funderbeam secondary market after the funding campaign. And what changes in investors’

behavior can be seen after the first bankruptcy cases.
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LISAD

Lisa 1. Kvantitatiivse uuringu kiisimustik

Sugu:
Vanus:
Mitu aastat olete investeerimisega tegelenud?
Investeerimisportfelli suurus:
Palun hinnake enda teadmisi idufirmade kohta: 1-5
Palun andke iildine hinnang enda riskitaluvusele:
Palun valige, millistesse idufirmadesse olete Funderbeami platvormil investeerinud:
Kui suure osa moodustavad Teie investeerimisportfellist idufirmad?
Kas teete enne investeerimist alati ise pohjaliku taustauuringu startupi meeskonna kohta?
0. Palun andke hinnang jargmistele viidetele:
(1 - ei ndustu iildse 2 - pigem ei ndustu 3 - ei oska 6elda 4 - pigem ndustun 5 - ndustun
taielikult)
Idufirmadesse investeerimine on kdige riskantsem varaklass
Idufirmadesse investeerimine on kdige suurema tootlusega varaklass
Teile on oluline startupi asutaja ja meeskonna varasem kogemus antud valdkonnas
Teile on olulised idufirma asutajate visioon ja eesmirgid
Teile on oluline, et asutajatel oleks voimalikult palju enda raha ,,méngus*
Teile on oluline, et startupi toode vdi teenus oleks juba turul
Teile on oluline, et idufirma laieneks voimalikult kiiresti teistesse riikidesse
Teile on oluline, et idufirma tootel voi teenusel oleks konkurentide ees mingi eelis
11. Kas olete kasutanud investeerimisotsuse tegemiseks kindlaid analiilisimeetodeid? Kui
jah, siis palun nimetage need.
12. Palun valige, milliseid valdkondi eelistate idufirmadesse investeerimisel:
Tehnoloogia ja IoT
Mobiilsus ja logistika
Finantsteenused
Disain ja graafika
Tervis ja meditsiin
Jagamismajandus
Energia
Sotsiaalmeedia ja turundus
Haridus
Valdkond, milles startup tegutseb, ei ole minu jaoks oluline
13. Milline on Teie (nominaalne) pikaajaline tootluse ootus idufirmadesse investeerimisel?

N S A o e
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Lisa 2. Rahastust pakkuvate investorite omadused

Riskikapitalist Ariingel Korporatiivne
riskikapitalist
Vahendite allikas Vilised Oma raha Korporatiivsete
usaldusosanikud | investeerimine vahendite
investeerimine
Oiguslik vorm Téisiihing Eraisik Suurettevotte
titarettevote

Tiiiipiline investeeringu
suurus

$2-10 miljonit

$50-100 tuhat

$2-20 miljonit

Borsile, ettevotte
miilik

Ettevotte miitik

Finantseerimisetapid Koik etapid Varasemad etapid Koik etapid,
eelistatakse
hilisemaid

Geograafiline asukoha Lahedal Viga lahedal Ei ole oluline

eelistus

Investeeringu motiiv Omakapitali kasv | Omakapitali kasv ja | Omakapitali kasv

isiklik kasv ja strateegiline kasv

Investeerimiskriteeriumid | Kasvuviljavaated, | Kasvu- ja Strateegiline

suurepérane mentorlusvéljavaated | vdértus ja sobivus
meeskond

Investorite leitavus Kerge leida Raske leida Vihene hulk, kuid

Kokkuleppe saavutamine | Pikk ja ulatuslik | Sobivuse korral kiire | kerge leida

kokkulepe Raske sobivust
leida

Aruandlusnouded Regulaarselt Varieerub investorist | Regulaarselt

ajastatud Uldiselt ajastatud aruandlus
aruandlus kergemahuline Strateegiline
Rahaline fookus fookus
Kaasatuse tase Moddukas Madal kuni véiga Madal kuni
Juhatuse korge moddukas
litkmelisus Mitteametlik Juhatuse
litkmelisus
Investeeringust viljumine | Planeeritud Tihti planeerimata Tihti planeerimata

Borsile, ettevotte
miilik, omandamine

Allikas: (Hsu, 2007)
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Lisa 3. Investorite investeerimisportfelli suurus

Investorite investeerimisportfelli suurus

m Kuni 5000€

= 5000 - 10 000€

=10 000 - 20 000 €
20 000 - 50 000 €

= 50 000 - 100 000 €
= 100 000 - 200 000 €
m Enam kui 200 000 €

Allikas: Autori koostatud
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