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LUHIKOKKUVOTE

Eesti idufirmade Okosiisteem on viimastel aastatel mirkimisvédrselt arenenud ning eestlaste
poolt asutatud idufirmad on {tha enam asunud maailmas olulisi probleeme lahendama.
Aastatepikkune t06 on omakorda viinud suurte tehinguteni, kus eestlastel on onnestunud oma
idufirmad miitia tuntud suurettevotetele ning investeerimisfondidele, aidates omakorda kaasa
Eesti majanduse arendamisele. Ja seda mitte ainult maksude maksmisega tehingu toimudes vaid

ka varasemate t69joumaksude maksmisega.

Antud bakalaureusetods kasitletakse Eesti idufirmade asutajate ning siin aktiivselt tegutsevate
investorite arvamusi ning hinnanguid hilisema faasi investeeringute kaasamise perspektiividest

Eesti idufirmades.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirk on uurida erinevate idufirma asutajate ning investorite
hinnanguid ja arvamusi hilisema faasi investeeringute kaasamisest idufirmades ning millised
kriteeriume peaksid idufirmad tditma, et neisse eelnimetatud investeering tehtaks. Oodatavaks
16pptulemuseks on uuringu analiilisist 14htuvalt vilja selgitada, et millised on Eesti idufirmade
perspektiivid kaasamaks hilisema faasi ehk A-raundi investeeringut ning millised kriteeriumid

peaksid investorite arvates kindlasti olema tdidetud, et see oleks voimalik.

Bakalaureuset6d probleemiks on véhene teadlikkus hilisema faasi investeeringute kaasamise
perspektiividest Eesti idufirmade seas. Uurimismeetodina on antud bakalaureusetdds kasutatud
kvalitatiivset poolstruktureeritud intervjuusid, mis annavad voimaluse kiisida lisakiisimusi ning

saada tdpsem arusaam uuritavast probleemist. Intervjuud toimusid aprillis 2021. aastal.

Analiilisi tulemustest saab jdreldada, et Eestis on piisavalt kapitali, et idufirmana siit hilisema
faasi ehk A-raundi investeering kaasata. Investeering on vOoimalik kaasata nii Eestis aktiivselt
tegutsevatelt erainvestoritelt kui ka erinevatelt riskikapitalifondidelt, mis omakorda on raha

kaasanud passiivsematelt Eesti investoritelt, pankadelt, riigilt aga ka vilismaistelt investoritelt.



Nimetatud investeeringu kaasamiseks on idufirmal oluline tdita selleks vajaminevad
kriteeriumid, milleks on:

1) turul olev ndudlus toote voi teenuse jirele;

2) skaleeritavus;

3) suur kasvupotentsiaal,

4) selge ja veenev narratiiv;

5) tugev meeskond;

6) idee kopeerimise keerukus (defensibility),

7) hoo ehk momentumi olemasolu (momentum).

Votmesonad: idufirma, startup-ettevote, hilisema faasi investeering, A-raundi investeering



SISSEJUHATUS

Uued alustavad ettevotted, sh kiire kasvuga nn startup-ettevotted (nimetatud ka idufirmad),
loovad maailmas keskmiselt 3 miljonit uut td6kohta aastas. Juba todtavates ettevotetes kaob
aastas ligi 1 miljon tookohta (Kane 2010, 2). Antud niitel on selge, et iiha enam palgatood
tegevaid inimesi eelistavad just startup-ettevotetes tootada, kuna seal tootades antakse neile
rohkem vastutust ning inimesed tunnevad, et saavad reaalselt midagi &dra teha. Lisaks on
startup-ettevottes tOotades vOimalus Oppida praktilisi samme ettevotte kasvatamisel ja seeldbi
omandada mitmekiilgsemaid teadmisi ning haridust, et seda hiljem oma enda ettevotmistes édra

kasutada.

Eestis on Startup Estonia andmebaasi (2021) alusel registreeritud 1110 iduettevotet. Ainuiiksi
2020. aasta esimese kolme kvartaliga on makstud iile 73 miljoni euro t66joumakse. See niitab, et

idufirmad edendavad Eesti majandust olulisel mééral (Estonian Startup Database, 2021).

Eesti riikk on votnud kindla suuna ning eesmirgi edukate idufirmade tekkeks. 2013. aasta
septembris seatud Eesti ettevitluse kasvustrateegia 2020 néol oli jargmise seitsme aasta eesmark
kasvatada Eesti Balti- ja Pohjamaade ning Loode-Venemaa startup keskuseks ning kujundada

Eestist sobivaim riik suurkorporatsioonide arenduskeskuste jaoks Euroopas. (Tammist, 2013)

Eestis viimase 10 aasta jooksul loodud idufirmad on ndidanud méarkimisvairseid tulemusi. Siit
on alguse saanud maailmaski tuntud ettevotted nagu Transferwise, Pipedrive, Bolt (varem
Taxify), Monese ja paljud teised. Lisaks néditab siin loodud ettevotete edukust see, et
vilisinvesteeringud Eestis asutatud startup-ettevotetesse on olnud tdusutrendis. 2018. aastal oli
selleks summaks 328 miljonit eurot, 2019. aastal 266,4 miljonit eurot (Arvutimaailm, 2020).
2020. aastal kaasati investeeringuid rekordiliselt 450 miljonit eurot (Sillasoo, 2021b). Lisaks
kaasatud kapitalile on ka tulemused olnud méarkimisvédarsed. Kui 2019. aasta koondkdive Eesti
idufirmade puhul oli 395,4 miljonit eurot, siis 2020. aasta esimese kolme kvartali koondkéibeks

oli juba 562 miljonit eurot (Saarmann, 2020).



Samas ei ole mitte kdik alustavad startup-ettevotted edukad - ligi 90% alustavatest idufirmadest
ebadnnestuvad (Bryan, 2020). Enam kui iihe neljandiku (28%) FRACTL (2016) poolt uuritud
193-st ebadnnestunud idufirmast oli mérkinud suurimaks ebadnnestumise pohjuseks ebapiisavat

rahastust.

Antud FRACTL uuringus (2016), kus osales 193 ebadnnestunud idufirmat, olid 76% neist enne
sulgemist teatud maéédral kapitali kaasanud, seda vahemikus 10 000-850 miljonit dollarit. Antud
uuringust selgus, et iillataval kombel olid idufirmade kapitaliga seotud probleemid kdige
levinumad pohjused, miks juba raha kaasanud idufirmad ebadnnestusid. Kokku 40%
startup-ettevotetest t01 ebadnnestumise pdhjuseks vilja varem kaasatud investeeringu 10ppemise

vOi1 mitte piisava kapitali kaasamise (lack of funding).

Kuna idufirmadesse raha investeerimine on investoritele viga riskantne (vdidetakse, et kiimnest
startup-ettevottest l0petab kolme esimese tegevusaasta jooksul tegevuse iliheksa), ongi t60
eesmérk uurida Eestis juba ingelinvesteeringu (5 000-50 000€) kaasanud idufirmade hilisema
faasi investeeringute kaasamise perspektiive. Bakalaureusetdo eesmirgi saavutamiseks otsitakse

vastuseid jidrgmistele uurimiskiisimustele.

1) Kuivdrd oluline on hilisema investeeringu kaasamine idufirmale?

2) Milline on Eesti idufirmade ajalugu ning milline on hilisema faasi investeeringu
kaasamine Eesti idufirmades?

3) Millist rolli on hilisema faasi investeeringu kaasanud Eesti idufirmad ménginud Eesti
riigi majanduses? (Investeeringute mahud, olulisemad investorid, néited hilisema faasi
investeeringu kaasanud ettevotete arengust ning nende tulemustest.)

4) Millised olulist véartust peale kapitali pakuvad investeeringu teinud investorid antud
idufirmale?

5) Millised kriteeriumid peaksid olema tdidetud ning millistel tingimustel oleks voimalik
kaasata Eesti idufirmal hilisema faasi investeering? (Intervjuude tulemused.
Kommentaar: Intervjuudest peaks/voiks vilja tulema, et millised kriteeriumid on koige
olulisemad, millised vdhem olulised raha kaasamisel; millised tingimused peavad

kindlasti tdidetud olemas ning milliste puudumisel raha kindlasti kaasata ei ole voimalik.)

Bakalaureuset6d jaguneb kolmeks osaks, mis omakorda jagunevad alapeatiikkideks. T66

esimene ehk teoreetiline osa tugineb erinevatele teaduslikele allikatele, mille abil analiitisitakse
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startup-ettevotete olemust, nende investeeringute kaasamist ning investeeringute pakkujaid ning

neile olulisi kriteeriumeid.

T66 teine osa keskendub Eestis loodud ning juba ingelinvesteeringu (5 000-50 000€) kaasanud
startup-ettevotete jargmise faasi investeeringute uurimisele. Otsitakse vastuseid, millist rolli
mingib hilisema faasi investeeringu kaasamine idufirmades ning kui reaalne ikkagi on hilisema

faasi investeeringu kaasamine varasemalt juba ingel investeeringu kaasanud idufirmadele.

Startup-ettevotete hilisema faasi investeeringu rolli hindamiseks ning antud investeeringu
kaasamise realistlikkuse hindamiseks kasutatakse metoodiliselt kvalitatiivsele uuringule omaseid
votteid. Hinnangute saamiseks intervjueeritakse startup-ettevotete asutajaid ning juhte. Samuti
intervjueeritakse varasemalt hilisema investeeringu juba teinud investoreid, et paluda nende

seisukohti hilisema faasi investeeringute tegemise kohta idufirmades.



1. TEOREETILISED ALUSED

1.1. Idufirma definitsioon ning olemus

Idufirmade (nimetatud ka startup-ettevotted) puhul on tegemist ettevotlike tegevuste tulemusena
(Ripsas jt 2015, 4). Nende loojad on ettevotjad, kes avastavad kasumit tootvaid vdimalusi sealt,
kust teised seda ndha ei ole suutnud (Kirzner, 1973). Idufirma puhul on tegemist ajutise
organisatsiooniga, mis otsib skaleeritavat, korratavat ja kasumlikku &drimudelit (Blank, Dorf
2012, 16). Olgugi, et idufirma puhul on tegemist ettevotlike tegevuste tulemusega, erinevad need
tavaettevotetest just seetdttu, et idufirmad loovad ise uusi vdimalusi ning teevad seda kindla
arimudeli puudumisel. (Ripsas jt 2015, 4) Seega saame koiki startup-ettevotteid kutsuda
viikeettevoteteks, kui mitte koik véikeettevotted ei ole startup’id, seda tulenevalt nende

tilesehituse ning visiooni erinevustest (Steigertahl jt 2018, 6).

Veel tdpsemalt idufirmade tdhendust defineerides, saame tugineda kolmele aspektile (Ripsas jt
2015, 4):

e idufirma on noor ettevote, mis on vihem kui 10 aastat vana;

e idufirmal on innovatiivne drimudel ja/vdi innovatiivne toode voi teenus;

e idufirma niitab mérkimisvéirset kasvu todtajate arvu voi kdibe poolest.

Et viikeettevotet idufirmaks tituleerida, peab see kindlasti langema esimesena mainitud
kategooriasse ning lisaks tditma iihte kahest hiljem mainitud kriteeriumist. (/bid) Idufirmade
peamiseks eesmirgiks tegevuse algfaasis on leida korratav ja skaleeritav drimudel, mis pohineb
turukolbulikul tootel voi teenusel. Hiljem koos selle kiire kasvu ning kasumlikkuseni joudmisega
muutub iduettevotte olemus ning struktuur itha rohkem traditsioonilise ettevottega sarnaseks

(Blank, Dorf 2012, 157).

Statistikale tuginedes Idpetab lausa iiheksa idufirmat kiimnest esimese kolme tegevusaasta

jooksul tegevuse. Ja seda igas tootekategoorias — korg- voi madaltehnoloogilised lahendused,



online- voi offline-lahendused, eraisikule vai ettevottele moeldud lahendused, hésti ning halvasti

rahastatud idufirmad - tipselt sama statistika kehtib koigile (/bid).

Idufirma seemneks on idee, millest hiljem kasvab vilja toode ning drimudel. Selleks on tarvis
pidevat monitoorimist ja ajakohastamist vastavalt turul toimuvale. (Chesbrough, 2010) Idee
potentsiaali kohta on tarvis ndu ja arvamust hankida paljudest erinevatest allikatest. Ndideteks on
pere, sobrad, kolleegid ning antud valdkonna spetsialistid (Pereira, 2020). Kuna antud faasis
puuduvad startup-ettevottel nii kliendid kui ka kédive, siis on tarvis piisavat stardikapitali.
Kapitali kaasamine on vdimalik 1dbi ettevdtja enda, l1ébi pere vdi sOprade. Alternatiiviks on
samuti ka potentsiaalsed tarnijad, valitsuse toetused, laenud, thisrahastus, kuid juba tasub

kaaluda varajase faasi kapitali kaasamist ingelinvestoritelt voi riskikapitali fondidelt (/bid).

Seega voib viita, et idufirma on noor, alla 10 aasta vanune ettevote, mille teeb eriliseks
innovatiivne drimudel, toode voi teenus ning mis tihti nditab kiiret kdibe voi tootajate arvu
kasvu. Soovitud eesmérkide saavutamiseks on idufirma loojal tarvis kapitali, selle kaasamiseks
lisaks pangalaenule on mitmeid voimalusi, populaarsemateks on kapitali kaasamine

ingelinvestoritelt (angel investors) ning riskikapitali fondidelt (venture capitalists) (Dotta, 2020).

Kuna antud bakalaureusetdos kasutatavate allikate autorid defineerivad idufirmasid erinevalt,
Blank-i “ajutine organisatsiooni, mis otsib skaleeritavat, korratavat ja kasumlikku drimudelit”
(Blank, Dorf 2012, 16) ning Ripsas-i “idufirma on noor ettevdte, mis on vihem kui 10 aastat
vana” (Ripsas jt 2015, 4), siis késitleb autor antud t60s idufirmana kui noort alla 10 aasta vanust
ettevotet, mille teeb eriliseks innovatiivne drimudel, toode voi teenus ning mis tihti nditab kiiret
kiibe voOi tootajate arvu kasvu. Kéesolev t60 keskendub Eesti idufirmade perspektiividele just

hilisema faasi investeeringute kaasamisel ingelinvestoritelt ning riskikapitali fondidelt.

Eestis loodud idufirmade ajalugu vaadates on investeeringute summad, vélisinvestorite kapitali
hulk ning tehingute arv aastast aastasse kasvanud. Kui 2006. aastal oli Eestis viis
investeerimistehingut vahemikus 90 000€ (Evikon.ee) kuni 2 000 000€ (Markit.eu) ning
kogusummas 5 690 000€, siis ainuiiksi 2021. aasta esimeses kvartalis on kaasatud
investeeringute summaks 139 289 591€. Kogu 2006. a investeeritud kapital tuli Eesti
investoritelt (Villig, 2021). Tabel 1 annab iilevaate Eesti idufirmade poolt kaasatud kapitali
mahtudest ning tehingute arvudest 14bi aastate. Samuti on tabelis ndha, et Eesti investorite poolt

kaasatud summa moodustab vaid kuni 8% kogu vaadeldava perioodi investeeringute summast.
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Tehingute arv on aastatel 2013-2018 jadnud suhteliselt samaks, kuid kogu investeeringute
summa suurus on tdusnud. Kindlasti on iiksikuid suuremaid investeeringuid kaasanud idufirmad

mojutanud kogu investeeringute mahtu, kuid siiski on turule tulnud ka palju uusi idufirmasid.

Tabel 1. Investeeringud Eesti idufirmadesse perioodil 2006-2021 (mérts 2021 seisuga)

Kogu investeeringute summa | Sealhulgas Eesti investorite investeering

Aasta € ®© Tehingute arv
2006 5690 000 5690 000 5
2007 3 958 000 3078 000 4
2008 7304 831 4 804 831 10
2009 4315000 3565 000 8
2010 18 530601 4290 601 11
2011 8 341 900 3 873 001 20
2012 23422 500 3109 500 29
2013 30 875 441 6427 400 45
2014 69 130 033 6239 000 46
2015 97 035 106 10 370 000 39
2016 106 244 045 14 415 201 48
2017 288 811 760 4 652 850 47
2018 325161 481 12 877 200 39
2019 264 554 290 25915 852 72
2020 452 786 224 30 805 923 65
2021 139 289 591 6731963 22
Kokku 1 845 450 803 146 850 322 510

Allikas: Villig (2021)

Villig (2021) on uurinud viimase 20 aasta jooksul Eesti idufirmadesse tehtud investeeringuid.
Alates 2006. aastast on Eesti idufirmadesse kaasatud investeeringute osakaal aasta-aastalt
kasvanud. Vilisinvestorite suurenenud huvi kinnitab, et Eesti idufirmasid mérgatakse globaalselt,
kuna Eestis on tugev startup-ettevotete Okosiisteem ning usaldusvddrne ja ldbipaistev
arikeskkond (Sillavee, 2019). Ainuiiksi 2021. aasta esimese kvartali jooksul tehtud
investeeringud on juba suuremad kui seda olid aastatel 2006-2013 tehtud investeeringud kokku.
Tabelis 2 on vilja toodud enim kapitali kaasanud Eesti idufirmad. 2021. aasta mértsi seisuga on

kolm enim kapitali kaasanud startup-ettevotet (Bolt, Transferwise, Monese) kaasanud kolme
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peale investeeringuid summas iile miljardi euro. Zego puhul on iihe kaasasutaja puhul tegemist

kil eestlasega, kuid ettevote ise asub ning maksab makse Londonis mitte Eestis. (Zego, 2021).

Tabel 2. Perioodil 2006-2021 enim investeeringuid kaasanud Eesti idufirmad

Kapitali kaasanud
Startup-ettevote summa (€) Startup-ettevote Kaasatud kapital (€)
Bolt.eu 544 970 000 Katana Smart Manufacturing
Software 13 725 000
Transferwise.com 339 400 000 Clickandgrow.com 13 027 780
Zego.com 171 810 766 Ecofleet (Exit) 13 000 000
Monese.com 121 687 449 Funderbeam.com 11 658 636
Starship 90 030 000 GrabCAD (Exit) 11 299 000
SkeletonTech.com 81 300 000 Xolo.io 10 992 660
Pipedrive.com (exit) 70 031 000 Jobbatical.com 9669 319
Glia.com 64 101 570 Skyselect 9 000 000
Realeyes.com 29 204 000 Whatifi.com 8 800 000
Zeroturnaround.com Lingyvist.io 8 409 900
(Exit) 29 000 000
Veriff.me 20 640 000 Guardtime.com 7 730 000
AdCash.com 20 000 000 Coolbet (Exit) 7 600 000
Scoro.com 19 884 815 TaxScouts 7 140 000
Fits.me (Exit) 15 420 000 Testlio.com 6 347 000
RangeForce 15034 000 Klaus 6 283 658

Allikas: Villig (2021)

Investeeringute kasv Eesti idufirmadesse toob kaasa tootajate arvu kasvu, mis tdhendab seda, et
antud idufirmad maksavad rohkem t66joumakse. Lébi maksude maksmise panustavad idufirmad
ttha enam kohalikku majandusse. Kui 2015. aastal oli idufirmade poolt makstavateks maksudeks
21 miljonit eurot aastas, siis 2020. aastaks oli see summa 97 miljonit eurot (Méllo jt, 2021).
Tootajate arvu kasv on 2016. aasta 2625 tootajalt 2020. aasta 6072 todtajani (/bid). Tabelis 3 on
vélja toodud idufirmade poolt iga aastaselt to6joumaksudeks makstavad maksud, tdotajate arv

ning idufirma arv.

Tabel 3. Idufirmade t66tajate arv ning t66joumaksude summa riigile

12



To6j0umaksud Eesti riigile

Aasta © Tootajate arv  Startup-ettevotete arv
2015 21 000 000

2016 28 000 000 2625

2017 36 000 000 2981 528
2018 53 000 000 3783 785
2019 78 000 000 5998 1004
2020 97 000 000 6072 1117

Allikas: Autori koostatud Startup Estonia andmete pohjal (Méllo jt, 2021)

Tabelit vaadates jddb mulje, nagu oleks 2020. a todtajate arvu kasv aeglustunud. Aeglustumise
pOhjuseks ei ole mitte Covid-19, vaid see kui idufirma saab 11-aastaseks, loetakse seda kiipseks
ettevotteks ja mitte enam idufirmaks. Lisaks oli muljetavaldav arv viljumisi (ettevotte miiiik) - 7.
Neid firmasid enam statistikas ei kajastata. Kui arvestada sisse ka lahkunud voi aegunud
ettevotete tootajad, lisanduks 2020. aasta todtajate arvu statistikasse 797 todtajat (Méllo jt,

2021).

Ko&ik tabelis 2 vilja toodud idufirmad on kaasanud hilisema faasi ehk A-raundi investeeringu.
Arvestades nende ettevotete kasvu, tookohtade tekitamist, to9joumaksude maksmist ning iildist
vadrtuse loomist nendes ettevOtetes todtavatele inimestele on Eestis kindlasti kogemusi ja

teadmisi kasvatada koiki neid numbrid mitmekordseks.

1.2. Riskikapitali kaasamine kui ettevottele lisandviairtuse pakkumine

Nagu koikides erinevat tiilipi ettevotetes, tuleb ka idufirmades lidbida teatud elutsiikli etappe.
Selleks, et edukaks saada, peab iga idufirma ldbima kolm pdhietappi: idee, selle idee
rakendamine/elluviimine ning kasv. Iga iiksiku etapiga kaasnevad ainulaadsed véljakutsed, mis
voivad idufirmat muuta vOi lausa murda (Kizyan, 2019). Pohietapid jagunevad omakorda
viiksemateks faasideks. Nimetatud faase kirjeldab joonis 1, millest néhtub, et iga etapp idufirma
ideest selle rakendamiseni ning hiljem kasvuni koosneb omakorda faasidest. Kuna ettevotte idee
teostamine ning sellega kasumlikuks saamine (getting a business off the ground) on aegandudev,
on idufirmal koikide kulude katmiseks tarvis kaasata kapitali (Leba jt, 2015). Joonisel 1 on vélja

toodud tiiiipiline idufirma elutsiikkel, kus iga faas turu-uuringust kiipses eas idufirmani nduab
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kapitali, kui alguses on vdimalik seda saada omafinantseeringut ning bootstrapping meetodit
kasutades, siis hilisemates faasides on kasvuks vajalik suurem kapital, mida on investeeringuna

voimalik saada riskikapitali fondidest, viga kiipses eas idufirma vdib kaaluda bdrsile minekut.

Turu-uuring Valideerimine toote/teenuse  arimudeli kasvufaas  kupses eas
(kontseptsioon) (eel-seemne ehitamine kaivitamine idufirma
faas) (seemne (varajane

panga fondid
faas) faas) borsile minek
Kasum T ——— riskikapitalifond
ingel investeeringud/
ariingel
Uhisrahastus  riskikapitalifond
omafinantseering ingel investeeringud/
bootstrappin, ariingel
i ppIng
bootstrapping

afinantseering . i i
g sébrad/pere seemne investeering/

valitsuse toetused seed VCs

\ 4

Joonis 1. Idufirma tiitipiline elutsiikkel

Allikas: (Leba jt, 2015)

Joonist 1 vaadates on oluline mérkida, et “varajane faas” ei kirjelda mitte investeerimise raundi

vaid ettevotte arenguetappe.

Esimesi kapitali kaasamisi v3ib iseloomustada jargmiselt:

e Seemnefaas ehk ingelinvesteering (Angel investment) summas 5000 kuni 50 000 eurot.
Selles faasis kaasatud raha kasutab idufirma turu-uuringute ja varajase tootearenduse
teostamiseks. Investoreid premeeritakse tavaliselt tehtud investeeringute eest
vahetusvdlakirjade, omakapitali voi eelistatud aktsiaoptsiooniga (Weiss, 2018).

o Hilisema faasi investeering ehk A-raund (Series A funding) summas 100 000 eurot
ning suurem, voib ulatuda kuni 10 miljoni euroni. Asja A-raundi kaasanud
startup-ettevottel on konkreetne eesmédrk - ndidata kiiret kasvu. Kiill aga, enne antud
investeeringu kaasamist on idufirma loojatel paslik kiisida: kas meie idufirma on leidnud
toote vOi teenuse, mille jirele on turul suur ndudlus (product-market-fif) ning kas me

suudame seda miitia mitmekordistades oma kéivet jirgmise 18-24 kuu jooksul (/bid).
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Antud t00 eesmérk on keskenduda Eesti idufirmadele, mis on algse ingelinvesteeringu summas
5000-50 000€ juba kaasanud ning seda edukalt kasutanud. Idufirma on ldbi esimeste edukate
miiiikide saanud kinnitust, et nende toote vdi teenuse jérele on turul vajadus olemas. Samuti on
paigas meeskond, tootearendus ning muu vajaminev. Lisaks nididatakse sarnases staadiumis
olevate konkurentidega vorreldes oluliselt kiiremat kasvu. Niiiid on idufirma faasis, kus on
oluline saada tuge hilisema faasi investeeringu ning sellega kaasnevate teadmiste nédol, millest

antud peatiikk tilevaate annab.

Kui startup-ettevote on saavutanud faasi, kus paigas on idee, vilja on kujunenud kasutajaskond
voi jdrjepidevad tulunumbrid voi moni muu tulemuslikkuse néitaja, vOib see ettevote kaaluda
hilisema faasi investeeringut ehk A-seeria rahastamist. A-seeria rahastamist kasutatakse
tavaliselt ettevotte esimese tdsise riskikapitalisti rahastamisvooru rahastamiseks, kus eelisaktsiad
miiiiakse investoritele kapitaliinvesteeringute vastu (Thompon, 2021). Antud kapitali kaasamise

vooruks on oluline to6tada vilja pikaajalist kasumit tootav drimudel (Reiff, 2020).

Kuna eduka idufirma loomiseks ainult kapitalist ei piisa, on idufirma juhil v&i juhtidel tarvis
kaasata hilisema faasi investeering ehk A-seeria rahastus just riskikapitalistidelt 1abi riskikapitali
fondide, kuna nemad toovad lisaks kapitalile kaasa ka strateegilised teadmised ning éarilised
kogemused. Startup-ettevotetesse investeerimine ja nende juhendamine on see, mida nad on
teinud ning neil on selleks vastav kogemus. Riskikapitalifondides tootavad riskikapitalistid
teavad juba varasemast kogemusest, milline on parim viis idufirmadesse investeeritud raha

kasutamiseks ning idee edasi arendamiseks (Kizyan, 2019).

On selge, et vaid kapitali kaasamisest ainuiiksi ei piisa. Kapitalil ning kapitalil on suur vahe.
Startup-ettevotete maailmas kutsutakse seda targaks rahaks (smart money) (Gall, 2019). Pidades
rahastustingimuste lébirddkimisi investoriga, kellel puudub kogemus ning arusaam valdkonna
osas, millega idufirma tegeleb, votab see sageli rohkem aega kui targa raha investoriga
suhtlemine. Kuna kogu protsess on niigi aegandudev, siis idufirma poolt investori harimine antud

valdkonna osas oleks lubamatu (Truman, 2018).

Alustaval idufirmal voib olla kogu vajaminev raha ning vahel isegi vajaminevast enam, kuid

suurimaks ebadnnestumise pohjuseks on ikka midagi muud. CB Insights-i poolt (2019) tehtud
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uuringus selgus, et nende poolt analiilisitud ning selleks hetkel juba ebadnnestunud 101
startup-ettevotte puhul suurimateks pohjusteks olid (CB Insights, 2019):
1. puuduv vajadus toote voi teenuse jirele (42%);
kapitali 16ppemine (29%);
ebapidev voi vale meeskond (23%);

kaotus konkureerivatele ettevotetele (19%);

wos WD

vale toote vOi teenuse hinnastamine (18%).

Kui riskikapitalist Paul Graham 2005. aasta kevadel idufirmade kiirendiga (startup accelerator)
Y Combinator alustas, tuli ta vilja fraasiga: ,,Loo midagi, mida inimesed tahavad” (,,Make
something people want’’). Aastaid hiljem on Graham véitnud, et on palju asju, mida ta vahepeal

on Oppinud, kuid kui ta peaks valima uue fraasi, valiks ta ikka selle sama (Graham, 2008).

See nditab veelkord, et lisaks targa raha olemasolule peab idufirma idee, mida rakendatakse
olema viga hea ning turul peab selle jirele reaalne vajadus olema. Riskikapitali fondidest
investeeringuna saadud kapitali saabki enamikel juhtudel kutsuda targaks rahaks, kuna seal
tootavad riskikapitalistid pakuvad idufirmale terviklikku ehk tdislahendust. Olenemata
protseduurist toob 0Oige riskikapitali fondi poolt kaasatud tark raha idufirmale palju rohkem
vadrtust kui rumal raha (Gall, 2019). Rumala raha puhul saab idufirma endale investori, kellel
puuduvad teadmised, kogemused ning ligipdéds vajaminevatele kontaktidele. Idufirma saabki vaid
raha (Bell, 2020). Riskikapitalistidel on kompetentsi aitamaks leida parimaid talente, juhtida
tdhelepanu asjakohastele siindmustele, tuua meedia tdhelepanu, aidata véltida suuri vigu, mida
tdnu nende kogemustele on vdimalik dra hoida. Viimase kuid mitte vihem olulisena aitavad

riskikapitalistid idufirmal saavutada soovitud eesmarke (Gall, 2019).

On veel startup-ettevotete juhte, kes usuvad, et iga kapitali summa kaasamine on juba piisav edu
saavutamiseks, kuid nii see siiski ei ole (/bid). Kogenumad idufirmade juhid teavad, et lisaks
kapitalile voivad investorid aidata neil saada kokkusaamisi vdtmeisikutega, inimestega kes
voivad osutuda oluliseks liiliks edu saavutamisel. Sellega suureneb idufirma tdenédosus saada
olulisi ndustajaid, koostdopartnereid, kliente, tarnijaid ning juba tulevikku silmas pidades isegi
lisakapitali (Truman, 2018). Varasematele kogemustele tuginedes annavad investorid

idufirmadele ndu erinevate teemadega seoses, nendeks on:

e turu diinaamikaga seonduv;
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e teadus-ja arendustegevusega seonduv;

e regulatsioonidega seonduv;

e maksud;

e cttevdtte tulud ja kulud;

e uute turgudele sisenemine;

e kliendi védirtuse loomine;

e cttevOttega vadrtuse loomine ning selle kasvatamine;

e cttevottest valjumise- ehk miiligistrateegia tulevikku silmas pidades.

Eelpool mainitud faktorite teadmine ning tundmine investorit poolt on viga oluline ning nende
mitte teadmine tuleb kummalegi osapoolele vaid kahjuks. Lisaks suurendab see riski idufirmal

edukaks saamisel (Ibid).

Idufirma edu ei ole garanteeritud, kuna viljakutseid voib esineda nii idee, selle rakendamise kui
ka kasvu faasis. Idufirma edukuse taga seisneb selle asutajaliikmete ning meeskonna voime
iiletada neid ootamatuid véljakutseid. Lisaks sellele, on idufirma meeskond kohustatud
kindlustama ettevotte edasiseks tegevuseks vajamineva stabiilse rahavoo. Ilma selleta voib

lisakapitali kaasamine keeruliseks kui mitte voimatuks osutuda.

1.3. Hilisema faasi investeeringu kaasamise voimalikkust mojutavad
kriteeriumid

Hilisema faasi investeeringute kaasamisel iiks olulisemaid kriteeriume investorite jaoks on
idufirma potentsiaal ehk selle kasv tulevikus. See, kuidas hinnatakse ettevotte kasvu sdltub
suhteliselt véikestest faktoritest, kuid mis omakorda 12-kuulise perioodi jooksul vdivad nédidata
drastilisi erinevusi. Joonisel 2 on niha, et 10%, 15% ja 20% kasvutempo erinevus kuust kuusse
toob 12-kuu 16puks vilja drastilise erinevuse. 10% puhul ndeme kolmekordset kasvu, 20% puhul
on kasvu kordaja iiheksa. Kokku on 10% ning 20% kasvutempo erinevus lausa kolmekordne

(Flint, 2020).
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Joonis 2. Kasvumééra prognoos

Allikas: (Flint, 2020)

Hilisema faasi investeeringuid tegevad investorid soovivadki ndha just hokikepi kdvera laadset
graafikut (Hockey Stick Curve graph) (Kenton, 2019). Lineaarne trajektoor ei ole neile nii
ahvatlev, kuna iga investor soovib enda investeeritud raha ndha raketikiitusena, mis idufirma

kiibe piistloodis tdusma paneb (Flint, 2020).

Téanu idufirmade arvu kasvule ja tugevale konkurentsile, nende poolt pakutavate potentsiaalsetele
toodetele ja teenustele, saavad hea mainega investorid {ihes aastas tootada lébi sadu, kui mitte
tuhandeid driplaane (deal flow). Nendest rahastuse saavad aga vaid 0,5-1% startup-ettevotetest

(Hinds & Gherini, 2020).

Et osutuda valituks hilisema faasi investeeringu ehk A-raundi kapitali kaasamisel, on lisaks
varem mainitud kiirele kasvule tulevikus kapitali otsival idufirmal tarvis tdita mitmeid
kriteeriume juba praegu (Flint, 2020). Selleks, et piiritleda antud bakalaureusetdos késitletavaid
hilisema faasi investeeringu kaasamiseks vajaminevaid kriteeriume, on need loetletud

alljargnevalt:
1. Turul olev nodudlus toote voi teenuse jirele. Product-market-fit-1 olemasolu

hindamine turul tuleb ilmsiks ettevotet iimbritsevast miirast. Positiivne kaja meedias,

onnelikud kliendid ning nende suurepérane tagasiside — koik eelmainitud kinnitavad,
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et idufirma on leidnud odiged kliendid enda tootele vdi teenusele ja on oodata
potentsiaalset kasvu (Flint, 2020).

Skaleeritavus. Startup-ettevotte voime kasvatada miiligi-ja tootmismahtu nii, et
ettevotte kasumlikkus jadb samaks voi tduseb (EAS 2019, 5).

Suur kasvupotentsiaal. Flint-i sonul (2020) peaks A-raundi tdstmiseks idufirma
suutma ndidata potentsiaalset teed saja miljoni dollari kéibeni ning seejirel
potentsiaalselt {ihe miljardi dollarini (Flint, 2020).

Koostage selge ja veenev narratiiv. Lisaks eksisteerimise pohjusele on iilioluline
Oige ajastus (timing is everything). Konkreetse narratiivi kokkupanemisel on oluline
kirjeldada probleemi ning veel olulisem on selle tipne lahenduse kirjeldus.

Tugev meeskond. Investorile on tugevaks signaaliks ja jargmise ringi kapitali
kaasamise valmisoleku mirgiks fakt, et meeskonda on kaasatud tooétajad, kes
kompenseerivad oskuste liinki, milles asutajameeskond on puudulik. Lisaks on
oluline omada kompetentsi palgata tulevasi talente, kes suudavad idufirmale oma
oskustega vadrtust luua.

Idee kopeerimise Kkeerukus (defensibility). Reaalses maailmas véljaspool
majandusteooriat on iga ettevote edukas just sel mééral, kui ta suudab teha midagi
mida teised ei suuda (O’Connor, 2019). Luues tugevate konkurentsieelistega
ettevotte, kasvab véirtus tulude kasvades lineaarselt. Kui aga idufirma suudab lisaks
konkurentsieelisele pakkuda toodet vdi teenust, mida on keeruline voi isegi vdimatu
kopeerida, kasvab idufirma viirtus hiippeliselt (Currier, 2016).

Hoog ehk momentum (momentum). “Momentumi olemasolu on startup-ettevottele
koige olulisem. Kui teil on momentum, siis on vdoimalik enamik teisi probleeme {ile
elada. Kui teil momentum puudub, miski muu peale momentumi olemasolu ei

lahenda neid probleeme.” (Altman, 2015)

Ulaltoodud loetelust nihtub, et idufirmale, millel jirgmiste eesmirkide tiitmiseks on tdsisem

plaan kaasata hilisema faasi ehk A-raundi investeering, ei piisa ainuiiksi turul olevast ndudlusest

toote vOi teenuse jérele, ega potentsiaalist ndidata kiiret kasvu. Lisaks eelmainitud faktoritele on

idufirma loojatel oluline omada hiid suhteid investoritega ning peab olema valmis niitama

selgelt moistetavat presentatsiooni ettevottest (Flint, 2020). Idufirmade ning investorite vahel on

oluline heade suhete olemasolu ja usalduse loomine ning tugevdamine. Esmatédhtis on

operatiivne infovahetus (Elenurm jt 2017, 52). Olulisemad nendest on idufirma loojate poolt

jagatav informatsioon nagu nditeks likviidsuse olemasolu, kulude ning tulude suhe vorreldes
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varasemate perioodidega, toOtajate arv, prognoositav kasv, uued arengud nagu niiteks uute
toodete voi teenustega turule tulek ning uued partnerlussuhted (Globacap, 2020). Ulioluline on
investorite poolne idufirma meeskonna ndustamine &ri arendamise eesmérgil ning uutele

turgudele sisenemiseks vajalike kontaktide loomine ehk vorgustamine (Elenurm jt 2017, 52).

Selleks, et idufirmal dnnestuks ldbida investori poolt loodud soel, peab ettevite tditma hulganisti
kriteeriume. Eduka startup-ettevotte loomisel ei piisa vaid selle loojate heast ideest ning
meeskonnaliikmete kogemustest ja tehnilistest oskustest. Suures pildis hinnatakse konkreetse
idee potentsiaali ning oodatavat kiiret kasvu. Kui ideel on jumet ning selles ndhakse potentsiaali,
on voOimalik investeering kaasata, kui idee jddb ndrgaks ning potentsiaal puudub, siis sellele

rohkem aega ei kulutata ja liigutakse edasi.
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2. UURINGU LABIVIIMINE

Antud bakalaureusetdo teises osas antakse iilevaade uuringus osalejatest. Samuti kirjeldatakse
labiviidud uuringut ja pdhjendatakse uurimismeetodi valikut. Lopetuseks esitatakse ning

analiilisitakse uuringu tulemusi.

2.1. Ulevaade uuringus osalejatest ning libiviidud uuringust

Kéesolevas bakalaureusetods viidi 1dbi iiheksa poolstruktureeritud intervjuud erinevate
startup-ettevotete asutajate ning investoritega. Uuringus osalenud idufirmade asutajad ja

investorid on jargmised ning need on jérjestatud vastavalt intervjuu toimumise jarjekorrale:

—

Gerri Kodres;

Aleks Koha (Promoty);
Riivo Anton;

Eero Veider (Relancer);
Tarmo Prints (10Lines);
Lauri Luik (CupLoop);

Madis Miiiir;

Raido Pikkar;

Indrek Kasela.

° ® N v bk WD

Esimene intervjuu viidi 1dbi investeerimisfondi United Angels VC asutaja liikkme Gerri
Kodresiga. United Angels VC on investeerimisfond, mis haldab 16 miljoni euro suurust portfelli
ning teeb investeeringuid idufirmadesse ja seda nii varajases kui ka hilisemas (A-raundi) faasis.
Nende maksimaalne investeering lihte startup-ettevottesse on 1,5 miljonit eurot. Peamiselt
saavad investeeringu tarkvarapohised idufirmad, kelle fookuses on tarkvara kui teenus (Software
as a service, SaaS) ning business-to-business (B2B) teenusmudelid (UnitedAngelsVC, 2021).
Lisaks investeeritakse idufirmadesse, mis keskenduvad erinevate vahendusplatvormide

loomisele, nditeks Bolt Foods toidu kohaletoimetamise platvorm, mida Bolt haldab
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infotlihiskonna teenusega ja mis toimib kui turg, kus restoranipidajad saavad turustada oma eineid
nii, et klient saaks neid tellida ning kulleriteenust pakkuv isik saaks soovitud eine kliendini

toimetada.

Teine intervjuu viidi ldbi idufirma Promoty asutaja Aleks Kohaga. Promoty on
tehnoloogiapdhine startup-ettevote, mis tegutseb juba alates 2017. aasta 10pust. Promoty puhul
on tegemist influencer turundus platvormiga, mis viib kokku influencerid ning jaemiitigi bréndid.
Turu positsiooni tugevdamiseks ning uute platvormide integreerimiseks kaasati hiljuti 1,2
miljoni euro suurune rahastamisvoor (Tucker, 2021). Suurimateks klientideks on Wolt, Circle K,

Orkla, Swedbank, SEB jpt.

Kolmas intervjuu viidi 1dbi investeerimisfondi United Angels VC teise kaasasutaja Riivo
Antoniga ja neljas idufirma Relancer kaasasutaja Eero Veideriga. Relanceri puhul on
varbamisplatvormiga, mis koondab iihte kohta kokku viarbamisagentuurid kui ka vabakutselised
virbajad. Viies intervjuu viidi l&bi idufirma 10Lines kaasasutaja Tarmo Printsiga. 10Lines

arendab autonoomseid roboteid parkimisplatside joonimiseks.

Kuues intervjuu viidi ldbi idufirma CupLoop kaasasutaja Lauri Luigega, kes arendab
korduvkasutatavate pakendite tagastusautomaate, mille eesmérk on vidhendada priigi teket ning
pakkuda alternatiivi lihekordsetele pakenditele. Masin ning sinna juurde kuuluv tarkvara aitavad
automatiseerida korduvkasutatava pakendi ringlust ning deposiidi maksmist, muutes kogu
protsessi digitaalseks.  Tulevikku silmas pidades on eesmédrk niha CupLoopi loodud
tagastusautomaate igal tdnavanurgal. Parast kohvi ostmist ning joomist paneb inimene kiibistatud
topsi priigikasti asemel automaati ning saab pakendi eest kohe raha tagasi. Turuvalmis riist- ja

tarkvara lahenduse arenduseks kaasas ettevote esimese investeeringuna 400 000 eurot.

Seitsmes intervjuu viidi 1dbi finantsportaal Rahaasjad.ee looja ning investor Madis Miiiiriga.
Madis Miiiir on idufirmade seas iiks tuntumaid nimesid, kes igapdevaselt lisaks investeerimisele
tegeleb nii Eesti idufirma maastiku edendamise ja populariseerimisega, kui ka enda portfelli
kuuluvate idufirmade ndustamisega. Kaheksas intervjuu viidi 14bi Thorgate Grupi’i kaasasutaja
Raido Pikkariga. Raido Pikkar tegeleb igapdevaselt Thorgate Grupi ettevotete kaasa arvatud
Thorgate Ventures riskikapitalifondi juhtimisega, samuti alustavate ettevotete ndustamisega.
Uheksas intervjuu viidi 1ibi kalatootja PRFoodsi juhatuse liikme ning United Angels VC

kolmanda kaasasutaja Indrek Kaselaga.
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Uuritavate idufirmade asutajaid ning investorite valikut pohjendades oli eesmirk uuringusse
kaasata idufirmade juhid, kelle ettevte on esmase seemne investeeringu summas 5000-300 000
€ juba kaasanud ning kes niitid soovivad laienemiseks kaasata hilisema faasi ehk A-raundi
investeeringu. Investorite puhul kaasati uuringusse juba varasemalt hilisema faasi

investeeringuid teinud voi seda peatselt tegevad investorid.

Saamaks pohjalikku iilevaadet Eesti idufirmade hilisema faasi investeeringute perspektiividest
on antud bakalaureusetoos uurimismeetodina kasutatud kvalitatiivset poolstruktureeritud
intervjuud. Antud bakalaureuset6ds kasutati poolstruktureeritud intervjuusid, kuna see andis
voimaluse idufirmade asutajaid ning hilisema faasi investeeringuid teinud investoreid
pohjalikumalt kiisitleda ja vajadusel esitada tdpsustavaid kiisimusi. Poolstruktureeritud
intervjuud on moeldud varjatud ndhtuste ning nende tunnuste uurimiseks. Intervjuud ette
valmistades pannakse kirja konkreetsed teemad ja kiisimused, mida soovitakse kiisida.
Intervjuud tehes saab intervjueerija ise méiirata kiisimuste jérjekorra ning vajaduse korral

kiisimusi {imber sdnastada ja juurde lisada (Ounapuu, 2014).

Intervjuude eesmirk oli kiisitleda idufirmade asutajaid ning varasemalt hilisema faasi
investeeringuid teinud investoreid ja seejérel analiiiisida nende hinnanguid ja arvamusi hilisema
investeeringu kaasamisest Eesti idufirmades. Samuti soovitakse vorrelda intervjuu tulemusi
kiesoleva t60 teoreetilises osas kisitletud teemadega. Intervjuud viidi 14bi eelnevalt teoreetilises
osas kisitletud kiisimuste pdhjal. Intervjuu kiisimustik koostati alapeatiikkide 1.1., 1.2., ja 1.3.

pohjal.

Kiisimustiku esimene osa (alapeatiiki 1.1. baasil) keskendub idufirma {ildisele olemusele ning
uurib idufirmade asutajate ning investorite iildist arvamust idufirmade ja nendesse tehtavate
investeeringute riskantsusest kohta. Samuti uuritakse millised on nende arvates erinevused
vorreldes traditsiooniliste ettevotetega. Lisaks annab antud kiisimuste plokk iilevaate asutajate
ning investorite arvamustest Eesti idufirmade tuleviku osas ning nende panusest Eesti

majandusse.

Alapeatiikis 1.2. kisitletud teooria alusel koostatud kiisimused uurisid ldhemalt idufirmade

asutajate ning investorite arvamust startup-ettevotete koige olulisemate viértuste kohta, mida
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investorid saavad idufirmadele pakkuda. Lisaks annab antud kiisimuste plokk mdista asutajate

ning investorite arvamust idufirmadesse tehtud investeeringute riskantsusest.

Alapeatiiki 1.3. baasil koostatud kiisimused annavad {iilevaate nii idufirmade asutajate kui ka
investorite arvamusest hilisema faasi investeeringute kaasamise vdimalikkusest Eesti idufirmade

seas ning selleks tditmist vajavatest kriteeriumitest.

Kuna intervjueeritavad jagunesid kaheks: idufirmade asutajad ning investorid, siis tuli koostada
kaks erinevat kiisitlust, kus esimesed 11 kiisimust olid kdigile samad (vt Lisa 1). Lisaks nendele
11 kiisimusele oli otstarbekas idufirma asutajatelt kiisida viis lisakiisimust (vt Lisa 2) ning
investorite kdest iiheksa lisakiisimust (vt Lisa 3). Kiisimustik koosnes kokku vastavalt 16 ja 20

kiisimusest.

Bakalaureusetooga seotud intervjuud viidi ldbi vahemikus 6. aprill 2021-14. aprill 2021 Teamsi,
Zoomi voi telefoni teel intervjueeritavatele sobival ajal. Intervjuud kestsid 20-40 minutit, et koik
kiisimused saaksid arutatud. Intervjuud salvestati Zoomi vOi Teams’i keskkonda, samuti
diktofoni ning hiljem transkribeeriti. Andmete analiiiisimiseks ning vdrdlemiseks koostati
cross-case tabel (vt Lisa 4). Konesalvestused ning transkriptsioonid on salvestatud
bakalaureuset66 autor Mikk Markus Sihveri arvutis. Intervjueeritavad on tdhistatud vastavalt

intervjuu toimumise jérjekorrale il - 19.

Intervjuudes osalenud idufirmade asutajad ning investorid ei pidanud vajalikuks anoniitimseks

jaada ning kdik intervjueeritavad olid ndus oma nime avaldamisega bakalaureusetos.

2.2. Intervjuu tulemuste esitamine

Kéesolevas peatiikis annab autor vOimalikult tdpse iilevaate intervjuu tulemustest. Saadud
tulemused on jagatud kolmeks erinevaks plokiks. Esimeses plokis vdetakse kokku idufirma
tildine olemus, nende roll Eesti majanduses ning nende asutajate ning investorite arvamused
idufirmade ja traditsiooniliste ettevotete erinevusest. Teises plokis voetakse kokku investorite
poolt pakutavad kdoige olulisemad védrtused, mida peale kapitali on vodimalik pakkuda.
Kolmandas plokis késitletakse hilisema faasi investeeringute kéttesaadavust Eesti idufirmadele ja

kriteeriumeid, mida selleks tuleb tiita.
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Esimene intervjuu kiisimuste plokk, mis puudutas idufirmade olemust, nende rolli Eesti
majanduses ning nende vordlust traditsiooniliste ettevotetega, koosnes neljast kiisimusest.
Esimene kiisimus esimeses plokis uuris idufirmade asutajate ning investorite kéest, et kuidas
nemad defineeriksid idufirmat voi mida nemad mdistavad idufirma all. Kdige enam kaisid nii
idufirma asutajate kui ka investorite intervjuudest ldbi sonad ning fraasid ,,tehnoloogia”,
,,skaleeritavus”, ,,kasvu kiirus”, ,kapitali kaasamine”. Uks intervjueeritavast idufirma asutajast
vottis idufirma olemuse kokku jérgnevalt: ,,Diinaamiline probleemidele lahenduste otsimine koos

drimudeliga” (12).

Samuti kéis intervjuudest ldbi, et tegemist on ettevottega, mille eesmirk on teha mingit laadi
innovatsiooni, tehakse midagi mida varem ei ole tehtud. Analiiiisides intervjueeritavate
vastuseid, siis vastati pealiskaudsemalt kui ka viga pdohjalikult. Intervjueeritavatest kdige liihema
vastuse idufirmade olemuse kohta andis investeerimisfondi United Angels VC kaasasutaja Riivo
Anton ning tema kirjeldas idufirmat jargnevat: ,,Korge riski ning korge kasvupotentsiaaliga

ettevote” (13).

Vorreldes idufirmaga 10Lines, mis arendab autonoomseid roboteid parkimisplatside
joonimiseks, kus kaasasutaja vottis idufirma olemuse kokku vdga pdhjalikult. ,,Ettevote, mis
ptitiab teha mingisugust, iildiselt globaalse mootmega, reeglina tehnoloogilist hiipet voi
ldbimurret, mingit toodet voi teenust, mille puhul on oluline kiiresti tulla turule. Kus on pigem
suur arendusmaht ja nii-Oelda kapitali vajadus ja risk. Utleme, dra tegemisel on suur vidrtus
kiill aga risk ja oht, et see asi ei onnestu on suur ja seega see tidhendab iihtlasi seda, et sageli on

tarvis kaasata riskikapitali, sest ei piisa oma vahenditest ja kindlasti ei ole sedalaadi ettevotted

laenukolbulikud” (15).

Vaorreldes intervjuu tulemusi teooriaga, saab viita, et vastused kattuvad. Kiill aga ei olnud
idufirma olemuse kiisimuse juures ei asutajate ega investorite poolt mitte kordagi mainitud

tootajate arvu kiiret kasvu, mis on tegelikult idufirma kiire kasvu iiheks tunnuseks.

Esimese kiisimuste ploki teine kiisimus uuris peamisi erinevusi idufirma ning traditsioonilise
ettevotte vahel. Kdige enam toodigi vélja idufirma kiiret kasvu ning skaleeritavuse voimalust.
Samuti mainiti nende asutajate ambitsiooni teha midagi, mida varem ei ole tehtud ning vdimet

toodet voi drimudelit muuta, kui turg seda nduab.
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»1raditsiooniline ettevote sageli alustab teenuse voi toote pakkumist viiksemas mahus. Palju on
voimalik dra teha bootstrapping-guga, see tihendab siis seda, et omanikud teevad ise téod ja
saavad esimesed kliendid ja esimesed tulud ja sellest palgatakse wusi inimesi. Siis kui
omavahenditest natuke kasvatud, siis on voimalik kaasata pangaraha, kasvada, voib-olla natuke
laieneda regionaalselt, aga reeglina neid ettevotteid tehakse nagu, noh, selleks et lokaalselt
lahendada mingit probleemi ja sageli, ja vahel need ettevotted kasvavad globaalseks, aga sageli
nende eesmdrk on lahendada lokaalset probleemi ja tihtipeale pakutakse teenust voi toodetakse

miskit, mis ei ole enneolematu, ei ole novelty (uudne)” (15).

ldufirmal on pohimotteliselt mingid eeldused ja voimekus oma mudelit nii-oelda skaleerida ja
kiiresti laiendada. Traditsioonilisel firmal noh tavaliselt seda ei ole, ta on kas liiga
kapitaliintensiivne voi on seal mingid muud pohjused. Voib ka olla vabalt asutaja ambitsioonis
kiisimus. Sa void teha ka tehnoloogia pohise firma, aga kui asutajal ei ole ambitsiooni nagu

skaleerida seda kiiresti siis ta pole idufirma” (il).

Analiitisides intervjueeritavate vastuseid mainiti ka seda, et idufirmad ei saa algfaasis laenu,
mistottu tuleb vajamineva investeeringu kaasamiseks poorduda investorite/riskikapitalistide
poole. Eelmainitu v4ib olla ka iiks peamiseid erinevusi startup-ettevotte ning traditsioonilise

ettevotte vahel.

Kolmas kiisimus esimeses plokis kisitles idufirmade rolli Eesti majanduses praegu ning milline
saab see olema tulevikus. Nagu teoreetilise osa tabelid seda néitavad, on idufirmade roll Eesti
majanduses olnud tugevas kasvutrendis juba 2006. aastast — tdnu kasvanud investeeringute
summadele Eesti idufirmadesse on palgatud rohkem korgemapalgalisi to6tajaid, mis véljendab

tugevat kasvu t66joumaksude ndol Eesti riigikassasse.

,,Uhiskonnale ma arvan, et viga paljud startupid mis tulevad, nendesse investeeritakse ja see
raha poleb dra ja nendest ei saa mitte midagi eksole. Aga need startupid mis saavad
unicornideks (iikssarvik, ehk kiiresti kasvav iduettevote, mille turuvdcdrtus on iile 1 miljardi euro),
need ka hakkavad majandust nagu kordades kovemini toitma eksole. Ja kui me vaatame Eestis,
pisikeses Eestis kus palju meil on, kuus unicorni juba onju. Viga palju tookohti tuleb siia ja
mitte lihtsalt to6kohti vaid korgepalgalisi tookohti onju, siis kahtlemata on see Eesti majandusele

nagu vdga kova boost. Ja me ju teame ka seda, et seetottu tuleb siia viga palju ka vilismaalt
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tarku ajusid onju, kes omakorda aitavad Eesti majandust nagu edasi driveda, et seetottu on
kindlasti tohutu suur on see moju, need kes alahindavad startuppe voi kuidagi naeruvddristavad

seda, need kindlasti ei tea millest nad rddgivad” (16).

Neljas kiisimus esimeses plokis palus kirjelda investeeringute riskantsust idufirmadesse — kdlas
enamjaolt 14dbi vastus, et kindlasti on tegemist vdga riskantse investeeringuga, riskantse
varaklassiga, kuid kui investor omab eelteadmisi ning juba teab mida ta teeb, tunneb meeskonda,

tunneb idufirma poolt pakutava toote voi teenuse turgu, on riskid oluliselt madalamad.

., Kui investor teab mida ta teeb, siis portfelli kontekstis see viga riskantne ei ole, aga soltub kui
varajases staadiumis ta investeeringut teeb, et mida varajasemas staadiumis sisse minna seda
riskantsem investeering on, mida nagu maad edasi , mida rohkem toode ennast toestanud on voi
seda klientide tagasiside pealt lihvitud on onju, mida paremini miitigikanalid paigas, tiim,
protsessid paigas, et seda vihem riskantseks tegelikult ettevotte ldheb kuni seal kusagil iitleme
10 millise aasta kdibega kandis on pigem see riskitase juba vana majandusega vorreldes
kiillaltki sarnane, et nagu see ettevottel need protsessid ja asjad on koik paigas. Portfelli
kontekstis ma arvan, et isegi madalama riskiga, et koik minu arust kes nagu vihegi

professionaalselt seda teinud on, neil on nagu vigagi hdsti ldinud siin Eestis” (i7).

»Risk ja tulusus on vordelises seoses, et loomulikult on riskantsem kui viga paljud muud
varaklassid, aga kui sa nagu asja tunned , et siis sa oskad neid riske manageerida ja siis sa
suudad ka realiseerida seda voimalikku suuremat tulu poolt, mis sealt siis nagu tulla voib.
Tunduvalt riskantsem kui mingid muud varaklassid, aga kui sa sellega tegeled ja oskad seda

teha, siis on ka tulusus suurem” (il).

Teoreetilise poolega vorreldes mainiti korduvalt portfelli olemasolu tdahtsust, kuna vaid iiksikuid
investeeringuid tehes on tdendosus oluliselt vdiksem, et satud just selle dige idufirma peale, mida

saadab tulevikus edu.

Kokkuvotvalt voib Gelda, et t60 teoreetilises osas kaetud idufirma olemuse ning peamised
erinevused vorreldes traditsioonilise ettevottega kattuvad intervjuudes saadud vastustega. Samuti
kattub intervjuudes mainitu reaalse statistikaga, et idufirmade roll Eesti majanduses on tugevalt
kasvav, seda nditab ka hiljutine hiigeltehing, kus miiiigiplatvorm Pipedrive miiiidi Ameerika

Uhendriikide investeerimisfondile Vista Equity Partners summaga iile miljardi USA dollari
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(Hankewitz, 2020). Kui Eesti idufirmad niitavad sama kiiret kasvu ei ole midagi imestada kui

kiimne aasta parast ndeme igal aastal monda hiigeltehingut.

Teine intervjuu kiisimuste plokk mis koosnes kaheksast kiisimusest andis iilevaate idufirma
asutajate ning investorite arvamusest startup-ettevotetele investeeringuga kaasnevate koige
olulisemate véirtuse kohta. Kiisimusele, et millised on kodige olulisemad lisavdirtused peale
investeeringu, mida investor saab idufirmale pakkuda, tuli vastuseks, et neid on palju. Nendeks
on vorgustik tulevastest potentsiaalsetest todtajatest voi investoritest, lisaks varasemalt kogetu,
kuna investor on varasemalt ndinud ja aidanud kiimneid erinevaid startup-ettevotteid, mis
sarnase teekonna on ldbi kdinud. Investor oskab kasutada strateegiaid ja driarendusi, oskab anda
nou, et mis voib td6tada, mis mitte. Samas on oluline mérkida ka seda, millises faasis idufirma
on. ,,Jah see vist on nagu selline hdsti faasitundlik, et voib-olla mingis algfaasis sa saad aidata
nagu rohkemate mingite ma ei tea pohitodedega seal ja voib-olla kui founder on nagu esimest
korda teeb ettevotet, aga faasi nagu hilisemaks minnes noh, ka need probleemid seal,
votmekohad seal muutuvad, et lihevad spetsiifilisemaks, et minu arust siin on nagu soltub
founderist, soltub faasist ja soltub sellest investorist, et noh, erinevatel investoritel voivad olla

vdga spetsiifilised nagu kompetentsid varasemast” (i3).

Kiisimusele, et mis on targa raha ning rumala raha vahe vastati enamjaolt iiheselt — tark raha on
kogemused ning mingid spetsiifilised teadmised antud valdkonnas osas. Naiteks United Angels
VC partner Riivo Anton mainis, et tema tugevuseks on strateegia ning, et programmeerimisoskus
temal puudub. Teise partneri Gerri Kodrese puhul on tugevuseks B2B miiiikk. Nende puhul
panustades enda tugevustesse on ka suurem tdendosus, et idufirmat saadab edu, sest nad
suudavad lisaks kapitalile ka rohkem ndu anda. ,,See on juba industry standard, et investorid
peavad niimoodi kaasa aitama. Kui ettevottel ei ole selliseid lisandvidrtusega investoreid, siis

tal on juba pdris raske tinases viga tihedas konkurentsis nagu hakkama saada” (i7).

Mitmel juhul mainiti, et kui idufirma kaasab raha juba turul tuntud investori kéest, siis see lisab
usku ka teistesse ning puuduoleva raha kaasamine voib lihtsamaks osutuda. ,,See tark raha on nii
suhteline onju, tark raha on veidike ka mingisugune teatud nagu maine, nagu see profiil voi see

brdnd ja usaldusvidrsus, mis selle nimega tuleb kaasa” (i8).

Tuginedes intervjuudes osalevate investorite vastustele, on kolm suurimat pdhjust, miks

idufirmad hilisema faasi investeeringut ei suuda kaasata: 1) skaleerimiseks vajaliku, kuid
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jatkuvalt puudulik product-market-fiti olemasolu, 2) tootele vdi teenusele piisavalt suure turu
puudumine (turg ei pruugigi nii suur olla, et see investoritele atraktiivne oleks), 3) meeskond, kes
el suuda vajaminevat drimudelit ja toodet voi teenust arendada. Lisaks toodi pohjustena vélja ka

idufirma asutajate vahelised suhted, omavahelised lepingud ning nende struktuur.

PShjuseid idufirmade ebadnnestumiste kohta oli mitmeid. Kdige olulisemana toodi vilja, et
idufirma peab esimestes kapitali kaasamiste voorudes olema kaasanud piisavalt raha, et koik
protsessid tootest/teenusest miiligikanaliteni vélja arendada, kuna tihti saab just kapital otsa enne

kui suudetakse hilisema faasi investeering kaasata.

,Kas see on siis nende endi poolt tehtud prognoos-eelarve, kas turu kdibe kohta ei vasta
tegelikkusele, teine see ,et nad on ala hinnanud nii-delda seda prognooside realiseerumise aega
ning seetottu kaasanud vihem raha, kolmas on see, et nad ei ole oma organisatsiooni suutnud

ehitada selliseks, mis teostaks nii neid kdivete kui siis ma ei tea toodete turule toomise arengut”

(i9).

Samuti toodi vdlja meeskonnaga seotud probleemid, kui néiteks kaasasutajate vahel on tiili, siis

see vOib viia idufirma ebadnnestumiseni.

Uurides intervjueeritavate kéest investorite ja idufirma asutajate vaheliste suhete olulisuse kohta,
siis seda peeti iilimalt oluliseks. Toodi vilja, et tdotatakse iihise eesmirgi nimel, nditeks kui
idufirma kaasab investori, siis eesmérgiks on enamik juhtudel 5-7 aasta jooksul tulemus

realiseerida.

»Vdga olulised, selles suhtes need peavad ikka meeskonnana koos téotama ja kui seal hoorumisi
on siis see raskendab tulevaste raundide kaasamist. Ei ole voimalik nende networki kasutada ja
kui kellelgi on nditeks suurem osalus ja ta ei taha enam tegeleda voi on nagu pind seal kinni, siis
tulevad investorid nagu vaatavad seda ja muidugi voib-olla investeeriks aga seetottu nagu ei
taha investeerida. Ja teiselt poolt vastupidi on ka, et kui asutaja tahab iile lasta, see on ka
samamoodi halb, et sealt midagi tulla ei saa. Kindlasti see suhe on nagu véiga oluline, see peaks

siukse hea siinergiaga olema ka” (i2).

Samuti toodi vilja ka seda, et suhted vdivad isegi olla neutraalsed, aga halvad need suhted

kindlasti olla ei tohiks, kuna see mdjutaks idufirma tulemusi nii selle asutaja kui ka investori
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vaatest. ,,Kui ta on halb, siis see on ettevottele tervikuna, nii investori vaatest, kelle investeering
ei kasva nii kiiresti ning loomulikult ettevotja vaatest, keda segab mingi ebavajalik asi, noh see

on nagu tilikahjulik ettevottele kui seal on mingid sellised omavahelised tiilid” (i1).

Autor kiisis idufirmade asutajatelt, mida nemad peavad just idufirma asutajana hilisema faasi
investeeringu kaasamise puhul koige olulisemaks. Lauri Luik, Cuploopi kaasasutaja fitles: ,,Sa
pead suutma dra ndidata, et turg vajab sinu toodet voi teenust ja on nous selle eest maksma”

(16). Aleks Koha Promotyst viitis tapselt sama: ,,Ma arvan, et product-market-fit’ (i2).

Relanceri kaasasutaja Eero Veider'i meelest on kdige olulisem investoritega seonduv. ,,Palju sa
annad seda osalust dra ja mis sa vastu saad selle eest, mis on see optimaalne voi moistlik nagu”
(14). ,,Ma arvan, et seal on kaks asja. Hdsti paljud iitlevad seda, et tosta nii palju kui voimalik,
sest sul kulub alati kaks korda rohkem kui sa nagu planeerid, aga meie oleme ikka ldinud seda
teed pidi, et me otsime sellist head tasakaalu selles suhtes, et kui palju raha me tostame ja kui
palju me osalust dra anname. Need, kes pakuvad sellised hdid tingimusi siis, investorite poolt,

see on koige olulisem” (i4).

Teise ploki viimases kiisimus sai tuginetud varem teoreetilises pooles toodud statistikale, et
itheksa idufirmat kiimnest 10petab esimese kolme tegevusaasta jooksul tegevus. Paludes
investoritel kirjeldada enda kogemust selgub, et United Angels VC kaasasutaja Gerri Kodrese
nditel on numbrid hoopis vastupidi. ,,Mina saan oma portfelli vaadata, meil on portfellis praegu
kokku vist nii angel portfell kui ka fondi portfell dkki 35 ettevotet (...) ja nendest on

pohimotteliselt nagu out of business ldinud 3” (il).

Kas see koigil investoritel nii on? Ilmselt mitte. ,,Voib-olla on lihtsalt ldinud hésti ja hea onn on
ka olnud, aga teisest kiiljest mul on tunne, et see iiheksast-kiimme nii 6elda noh ebaonnestuvad,

see on nagu natuke laia laastuga oelduna” (i1).

Vastuseid analiilisides saab vdita, et Eesti investorite portfellis olevate idufirmade
ebadnnestumiste number nii kdrge ei ole. Uldiselt jaib ebadnnestumiste osakaal umbes 30-50%

vahele.

Kokkuvotteks voib oelda, et investorid, vaatamata sellele, et tegelevad idufirmade valdkonnaga

igapdevaselt, peavad idufirmadesse investeerimise seisukohalt liheks kdige riskantsemaks vara
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klassiks. Kdige olulisemateks viirtusteks, mida investorid idufirmade asutajatele, peale kapitali,
pakkuda saavad on ligipdds kontaktide voOrgustikule, kelle seast leida todtajaid ning tulevasi
investoreid. Mitte vihem olulised on investori teadmised antud valdkonna osas ning tuginedes

varasematele kogemustele oskus anda ndu digete strateegiliste ja dri arendavate otsuse tegemisel.

Kolmas intervjuu kiisimuste plokk koosnes kaheteistkiimnest kiisimusest ning andis iilevaate
hilisema faasi investeeringute kaasamise voOimalikkusest Eesti idufirmade poolt ning

kriteeriumitest, mida selleks tuleb tiita.

Paludes idufirma asutajatel ja investoritel tugineda oma arvamusele ning kirjeldada kas ja kuidas
on Eesti idufirmadesse viimase 10-15 aasta jooksul tehtud investeeringuid muutunud, vastasid
intervjueeritavad theselt, et see on muutunud ning arenenud. Investorid kéivad alati kaasa
trendidega ning vaatavad konkreetselt, et mis mingil ajahetkel populaarne on, sinna ka kapital
paigutatakse. Riistvara arendusega tegelev CupLoop tddes, et aastatega on asjad on muutunud.
»lead kindlasti on muutunud (...) paar aastat tagasi kui me alustasime, siis nditeks riistvarasse
vdga tildse investeerida ei tahetud eksole, sellepdrast, et investorid kartsid riistvara. Oli hirmus
selline, iitleme (...) pigem kiimmekond aastat tagasi, siis kui see nutitelefon oli juba turule tulnud
eksole ja need dpindused ja rakendused olid hakanud levima, et siis tuli see nonda-oelda
tarkvara laine. Koik tahtsid teha mingisugust hirmus dgedat dppi eksole, koik ndgid selles

tohutut potentsiaali ja koik rahasid ka mingeid dppe” (16).

Lisaks toodi vélja, et Eestis selliseid megaprojekte, kui pikki aastaid tuleb ainult investeerida
ilma tulu teenimata, veel ei rahastata. ,,Siukest deeptechi, kus on vaja ma ei tea viis aastat suurelt
raha sisse taguda, et enne kui mingisugune MVP (minimum viable product) nagu valmis saab, et
sellist asja nagu siin Eestis jdtkuvalt veel viga ei ole. Meil ei ole seda kapitaligi onju, et noh

kasvoi ka ma ei tea ravimiarenduse kontekstis onju.” (i7).

Kiisides investoritelt, et kas ning kui keeruliseks peetakse selle dige idufirma leidmist, just selle,
kelle tegemistesse soovitakse A-raundi ehk hilisema faasi investeering teha. Vastati, et see on
keeruline, kuid voib aja moddudes siiski pisut kergemaks osutuda, kuna ollakse antud
valdkonnas aktiivne. Kuid siiski, vaatamata pidevate investeerimisotsuste tegemist ja varasemale
kogemusele, nduab see t60d ja aega, kuna materjale 1dbitootamiseks on iiksjagu. Vorreldes
aktiivset investorit tdieliku vohikuga, teeb investori jaoks otsustamise lihtsamaks juba varem

loodud vdrgustiku olemasolu, kelle poole saab lisakiisimuste puhul podrduda. Samuti oli
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intervjueeritavate seas iliks investor, kes selle dige idufirma leidmist keeruliseks ei pidanud. ,,Ei
pea raskeks. Ma olen nii pikalt siin olnud ja ma teen tdpselt nii palju, et, nii vihe
investeeringuid, et mul oleks nagu neid, et mul oleks neid mille hulgast valida. Oluline asi et,
pigem hoida jirjekorda ukse taga kui et lasta koik uksest sisse onju” (18).

Gerri Kodres United Angelsist mainis: ,, ...et ei oskagi 6elda, minu jaoks ta nagu viga keeruline

ei ole, aga noh, business as usual, sa pead sellega tegelema” (il).

Paludes kommenteerida joonisel 3 olevat hokikepi kdvera laadset graafiku olemasolu ning selle

olulisust mainisid enamik investorid, et kindlasti on see oluline.
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Joonis 3. Eksponentsiaalne kasvukdver ehk “hokikepp”

Allikas: (Tamkivi jt, 2021)

PShjendati seda tihti sellega, et veel olulisem on millal, kas enne voi pérast selle tousu, jouti
investorina antud idufirmasse investeerida, kuna just see médédrab &dra investeeringu tootlikkuse.
»Muidugi, sellist ettevotet, kes hokikeppi kas siis juba otsapidi produtseerib voi oleks suuteline
produtseerima, selles see koik, kogu selle dri iva ongi!l” (11). ,,Vdga oluline, aga kahjuks
eksisteerib seda harva, et pigem ikkagi ndevad need asjad vilja siuksed, pikalt on selline lage
Step ja siis tekib moni nagu siukene nagu laugem mdgi ja siis lopuks on nagu jdrsem mdgi.

Positiivse stsenaariumi puhul > (i3).
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Investorina ongi tegelikult oluline, et suudaksid enne &ra investeerida, kui idufirma véga kiiret
arengut hakkab nditama, pShjuseks on see, et siis on voimalik veel odavamalt idufirma pardale

saada. ,,Uldiselt proovin nagu enne seda ettevotteid leida” (i7).

Hilisemas faasis, hokikepi tousu ajal liitudes peab osaluse saamiseks olema investeering juba
oluliselt suurem. Oli investoreid, kes mainisid, et see ei ole oluline ning rohkem selle

kommenteerimiseks aega ei kulutanud. “Nice to have. Tore kui on, ei ole iildse oluline” (i8 ).

Kiisides idufirmade asutajatelt, et kui keeruliseks peavad nemad idufirmana investorite leidmist,
tuli vélja, et kapitali kaasamise keerukus soltub mitmest tegurist. 10Linesi kaasasutaja sonul
muutus see maailmas valitseva Covid-19 tottu keerulisemaks. “Tdna on Covidi olukorras, see
muutus dkitselt keerulisemaks, sellepdrast et iihtdkki ei olnud voimalik investoritega kohtuda ja
samal ajal investorid muutusid ettevaatlikuks sest nad ei teadnud mis saab nende portfelli
praegustest firmadest mistottu nad palju peatasid investeeringud ja hoolitsesid selle eest, et

portfelli firmad elus piisiks” (15).

Samuti oli idufirmasid, Relancer, kelle jaoks praegune kriis tegi kogu protsessi kergemaks, kuna
raha suutsid kaasata vaid need ettevotted, kes lahendavad toelist probleemi. ,,Oleneb ajast.
Praegu on lihtne. Me tostsime koroona ajal raha, siis see oli suhteliselt lihtne, sest enamus

wanna be startupid surid vilja lihtsalt ja turul ei olnud viga palju pakkumisi” (i4).

Kokkuvotva vastuse kiisimusele andis Aleks Koha Promotyst, kes tdi vélja, et tegemist on siiski
keerulise ning aegandudva protsessiga. “Eks ta ikka ole keeruline, votab aega palju, et selle oige
raha saaksid. Ma iitleks, et see on pigem keeruline aga samas mitte nii keeruline, et sellega ei

peaks hakkama saama. Lihtsalt kditte votmise asi, aga viga lihtne see ka ei ole” (i2).

Paludes idufirma asutajatel kirjeldada olulisimaid kriteeriumi mida investorid peavad kindlasti
tditma, et just nende kapitali soovitakse kaasata toodi kodige olulisemana vélja investori
teadmised, varasemad kogemused, nende kontaktide voOrgustik ning samuti peeti olulist
labisaamist idufirma asutajate ning teiste tootajatega. “Minu jaoks oluline, et investor moistaks
seda valdkonda voi probleemi kuidagi moodi mida lahendame, sest kui investor ei saa aru selle
nii éelda startupi, probleemi, mida startup lahendab voi ei moista selle valdkonna suurust voi
diinaamikat, siis on oht et investor voib eeldada, et ma ei tea, raketi arendus votab aega kolm

kuud ja siis hakkavad kdiibed tulema” (i5). “Ja siis network kindlasti, see kus nad enne on olnud,
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kes nende kontaktid on, keda nad tunnevad, et kuidas nad saavad meid aidata nagu jargmise
runway, tilejadrgmise runway jooksul ja voib-olla jdrgmiste raundidega ka. (...) Ja muidugi mis
match on ka, kultuurne match lihtsalt, et kas ta sobib meie tiimi. Samamoodi nagu palkaks
inimest (...) kas me saaks temaga nagu hdsti libi ja kas me saaks koos tootada. Need on ma

arvan kolm koige olulisemat asja” (12).

Kuna idufirmade puhul ei ldhe alati kdik nagu plaanitud, on oluline arvestada ka sellega, et mis
saab siis kui niiteks ebadnnestutakse. Varasematele kogemustele tuginedes vastas kiisimusele
jargnevalt Relanceri kaasasutaja Eero Veider: “Me alati kiisime ka soovitusi eelnevatelt, nende
portfelli ettevotetelt. Kiisime, et mis seis on. Ja ma arvan, et iiks kriteerium on see, et kui nii
oelda sitt ventikasse lendab onju, et mis siis investor teeb onju. Nii kaua kuni asjad on koik hdsti,
on koik onnelikud onju, aga kui asi liheb raskeks, et kas siis kuidas see investor kditub. Kas ta

160b noa selga voi ta aitab sind, see on ma arvan, et hdsti oluline” (i4).

Oluline on vélja tuua see, et mitte iiksi idufirma asutaja ei toonud vilja kapitali ehk kaasatava

raha summa hulka.

Kolmanda ploki eelviimase kiisimuse puhul kiisiti idufirma asutajatelt, kui palju vaadatakse
hilisema faasi investeeringu kaasamisel vélismaa investorite poole. Kdik idufirma asutajad olid
iihte meelt, et seda kindlasti tuleks teha. PGhjendati seda peamiselt sellega, et seal lihtsalt on
kogemust veel rohkem kui meie oma Eesti investorite. Samas rohutati seda, et segu Eesti

investoritest ning vilismaa omadest on Eesti idufirma puhul kdige reaalsem lahendus.

Intervjuudest tuli vélja, et hilisema ehk just A-raundi kaasamiseks on Eestis piisavalt kapitali.
“FEestis kiill, meie madistes, voib-olla jargmine raund on kes teab, mingi viis kuni seitse milli dkki
vd, et siis seda veel saab Eestist ka kokku panna. Kui seal juba minna 15, 20, 50, 100, siis pigem
juba hakatakse vdilismaale vaatama, et Eestis on keeruline siuke raundi, praegu veel tosta.
Pigem” (12). “Jah kindlasti! Ei ole kiisimustki. Kindlasti vaatame, midagi voibolla tuleb veel
Eestist, aga no mida rohkem sa vdlja lihed seda (...) A-raundi saab Eestis kokku (...) nagu
siimboolse summa need kes tahavad kaasa tulla, need kes sul juba on investeerinud, koik uued
(...) tulevad mujalt’ (14). “Mina isiklikult nden seda, et paljud ettevotted kes nditeks ndevad
sihtturuna USA-d ja usuvad, et nende exit on ka USA-s, siis oleks viga moistlik votta selles
A-raundis ka USA investor pardale. (...) Ma viga usun seda, et investorid, kes on, nii-6elda

kellel on kontaktivorgustik, kes on ise teinud, aidanud startuppidel teha exiteid, on sageli, nendel
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suurtel turgudel vilismaale. Et sul voib olla kohalikud investorid, aga sul peaks olema ikkagi
vdlisinvestor ka” (15). “Just eile oli meil juhatuse koosolek (...) ja me palusime enda juhatusse
tihe meie investori kellel on siis unicorne ehitamise nagu kogemus onju. Ja tema soovitus oli
meile see, et kindlasti katsuge vaadata VC-sid kellel on unicorne’idesse investeerimise kogemus
ehk et rahvusvaheline kogemus (...) mis ei tidhenda ilmtingimata seda, et need ei voiks olla Eesti
VC-d, aga pigem on paraku neid VC-sid ikkagi nagu vdilismaal eksole rohkem, kelle on sellist

rahvusvahelist ja toesti suurte ettevotetesse investeerimise kogemust” (16).

A-raundi ehk hilisema faasi investeeringu kaasamist Eesti investoritelt pidasid kdik idufirmade
asutajad vdga realistlikuks. “Ma olen kindel, et Eestis on piisavalt investoreid kelle kdest
A-raundi kaasata. Eestis pigem ei ole investoreid, kes suudaks voi sooviks investeerida kiimnetes

miljonites” (i5).

Eestis on piisavalt kapitali kui ka teadmisi, kuid idufirmal on oluline kaaluda vélismaiste
investorite kaasamist, seda just nende kogemusi arvestades. Vdga oluline on Eesti riigi poolt
antud roheline tuli, seda néitab riigi partner SmartCapi riskikapitali fond, mis jéllegi lihtsustab
kapitali kittesaadavust uutele idufirmadele. “On kusjuures, neid VC-sid on siia tekkinud pdris
palju ja nii monigi VC on ka ju koostoos vilismaiste teiste partneritega onju. Eesti riik ise ldbi
selle SmartCapi investeerib ju ka erinevatesse fondidesse eksole (...) liihike vastus on, et see
voimekus on suurenenud ja suureneb kogu aeg sest riigid saavad sest aru. Eelkoige Eesti, kes on
tiks lipulaevasid tegelt startupinduses maailmas onju ja elanike arvu kohta unicorne-ide

vordluses nii et me moistame seda viga hdsti ja ma arvan et see liheb aina paremaks” (16).

Lisaks toodi vilja Eesti investorite kompetentsid, kuna veel on palju ettevotlus valdkondi, kus
investoritel puudub vajaminev padevus ning kontaktid. “Jah ja ei (...) seal oleneb, mida sa teed
(...) Kui sa tahad saada mingit kompetentsi, et siis Eesti nendel ei pruugi seda olla, siis sa ei saa
ainult Eestiga piirduda, et sa voib-olla saad FEestis pool kokku nditeks pead pool mujalt votma

onju. Rahalise summa poolest, et muud asjad nagu klapivad, et ma arvan et ei ole probleemi”

(i4).
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3. LABIVIIDUD UURINGU TULEMUSED JA JARELDUSED

Antud bakalaureuset6d kolmandas osas analiiiisitakse seoseid, tehakse jéreldusi ning antakse

tilevaade hilisema faasi investeeringute kaasamise perspektiividest Eesti idufirmades.

3.1. Jareldused

Analiiisides uuringu tulemusi nii idufirmade asutajate kui ka investorite poolt vaadates,
alustades nende arvamusest idufirmade olemusele, oli enamikel intervjuule vastanutest kindel
arusaam ja arvamus idufirma olemusele ning nende erinevustest traditsiooniliste ettevdtetega.
Teoreetilise poolega sarnaselt toodi vilja, et tegemist on enamasti tehnoloogilise lahendusega,
millel on palju kasvupotentsiaali ning see, et eesmérkide teoks tegemiseks on enamikul juhtudel
tarvis kaasata kapitali. Mida huvitaval kombel mitte iihestki intervjuust vélja ei tulnud, oli
tootajate arvu kiire kasv, mis on tegelikult samuti kiiresti kasvava idufirma {iks tunnustest. Vilja
toodi aga see, et idufirmadel puudub algfaasis vdoimalus laenu saada, mistottu tuleb pdorduda
investorite vOi riskikapitalistide poole, mis on ka liks peamisi erinevusi idufirma ja

traditsioonilise ettevotte vahel.

Uuringu tulemustest tuleb vilja, et absoluutselt kdik idufirmade asutajad ja investorid on viga
histi kursis Eesti idufirmade positiivsest mojust Eesti majandusele. Enamik juhtudel teati
protsendilise tdpsusega, et millise osa sisemajanduse kogutoodangust (SKP) moodustavad Eestis
loodud idufirmad, milleks on 2020. aasta seisuga 2,5% (Estonian Startup Awards..., 2020).
Samuti oldi védga histi kursis, et kui paljudele inimestele pakutakse t66d ning lisaks tehti viga
optimistlikke prognoose tuleviku osas. Julgemad vastajad usuvad, et Eestis loodud idufirmad

voivad viie kuni kiimne aasta parast moodustuda lausa 30% Eesti SKPst.

Analiitisides intervjueeritavate vastuseid kiisimusele, et kuidas on Eesti idufirmadesse tehtud
investeeringud viimase 10-15 aasta jooksul muutunud, oldi iiheselt ndus, et see on viga palju
muutunud ning arenenud. Alustades kasvoi investeeritavatest summadest, mis on {iiksikutest
miljonitest aastas (5 690 000€, 2006. a) kasvanud sadade miljoniteni (452 786 224€, 2020. a)
(Villig, 2021). Samas on oluline pérast vastuseid analiilisides vilja tuua fakt, et investorid kdivad
suuresti kaasas turul olevate trendidega. Investeeringud tehakse pigem startup-ettevotetesse, mis

on justkui populaarsed. Ei investeerita mitte ainult &ppidesse vaid iitha enam tehakse
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investeeringuid ka riistvara arendavatesse firmadesse. Kas me ndeme Eestis ka selliseid
megaprojekte, kuhu tuleb investeerida sadu miljoneid v6i miljardeid euroseid, ilma viit voi

kiimmet aastat tulu teenimata? Seda niitab aeg.

Vorreldes to0 teoreetilise osa targa raha ning rumala raha vahet ning analiiiisides idufirma
asutajate ning investorite arvamusi, saame jireldada, et intervjueeritavate arvamus iihtib varem
teoorias késitletuga — tark raha toob lisaks kapitalile ka investorite poolsed kogemused ning
mingid spetsiifilised teadmised konkreetse valdkonna osas. Lisaks saab arvestada investorite

vorgustikuga, mis vodivad tulevikus véiga kasulikuks osutuda.

Analiiisides nii idufirma asutajate kui investorite arvamusi suurimatest pohjustest, miks
idufirmad ei suuda hilisema faasi investeeringut kaasata, toodi vélja erinevaid pdhjuseid:
1) skaleerimiseks vajalik, kui jatkuvalt puudulik product-market-fiti olemasolu;
2) tootele voi teenusele piisavalt suure turu puudumine (turg ei pruugigi nii suur olla, et see
investoritele atraktiivne oleks);
3) meeskond kes ei suuda vajaminevat drimudelit ja toodet voi teenust arendada;

4) idufirma asutajate vahelised suhted, lepingud ning struktuur ja omavahelised lepingud.

Vaadates eeloleva loetelu pohjuseid, voib jireldada, et hilisema faasi investeeringu kaasamiseks
tuleb teha véga palju asju ning tuleb teha neid hésti ning digesti, mis tdhendab, et ainuiiksi heast

ideest kindlasti ei piisa.

Analiiiisides investeeringute riskantsust idufirmadesse investeerimisel, saab intervjueeritavate
vastuseid uurides jareldada, et tegemist on viga riskantse varaklassiga, mille puhul oleks vigagi
mdistlik omandada eelteadmised. Riski aitab maandada see, kui olla igapdevaselt asja sees ning
tunda ettevotte poolt pakutava toote vOi teenuse turgu. Vaatamata sellele voib intervjuu tulemusi
analtiiisides jdreldada, et idufirmadesse tehtud investeeringu puhul on tegemist tunduvalt
riskantsema investeeringuga kui seda on investeeringu tegemine traditsioonilisse ettevottesse.
Tuues traditsioonilise ettevotte puhul niiteks autoremonditédkoja, kus paigas on nii toode,
teenus, kui drimudel. Analiiiisides uuringu tulemusi pohjalikult, tuleb vélja asjaolu, et omada
investeeringute portfelli, mis koosneb kiimnest voi enamast idufirmast, on vihem riskantsem kui
ithe voi kahe idufirmaga portfell. Pohjuseks on see, et sellele digele idufirmale, mida vdib

tulevikus edu saata, on lihtsalt niivord keeruline pihta saada.

37



Uurides nii investorite (vt Lisa 5) kui ka idufirma asutajate (vt Lisa 6) hinnangut idufirmade
kriteeriumitele just hilisema faasi investeeringute kaasamiseks, saab vilja tuua, et
intervjueeritavate vastused Uhtivad. Idufirmade kdige olulisemateks teguriteks hilisema ehk
A-rauni kapitali kaasamiseks on skaleeritavus, suur kasvupotensiaal, turul olev ndudlus toote voi
teenuse jirele, samuti meeskond ning hoog ehk momentumi olemasolu. Jireldusena saab vilja
tuua, kui idufirmas peaks puuduma modni varem mainitud tegurist, voib kapitali kaasamine
osutuda véga keeruliseks. See on ka pohjuseks, miks vaid loetud idufirmad sadadest investorite
eest 1abi kidivatest ideedest kapitali suudavad kaasata. Huvitavaks asjaoluks on see, et enamus
investoritest pidasid hoogu ehk momentumi olemasolu vihem olulisemaks kui seda tegid enamik
idufirmade asutajatest. Siit saab jareldusena vélja tuua, et investorid teevadki otsuseid teistmoodi
kui seda teeksid idufirmade asutajad. PGhjuseks voib olla see, et investorid teavad, et hoogu ehk
momentumit saab kasvatada kui on dige meeskond, kes arendab toodet voi teenust, mille jirele
on turul suur ndudlus ning millel on suur skaleeritavus. Samas idufirma asutajate vastuseid
analiiisides tuleb vélja, et nende meelest peab ettevottel juba hoog sees olema, et iildse hilisema
faasi investeeringut kaasata. Siit saab jireldada, et investorid ning idufirmade asutajate mdtlevad

hilisema faasi investeeringuid tehes hoogu ehk momentumi olemasolu silmas pidades erinevalt.

Analiitisides bakalaureusetdo raames intervjueeritud viie investori aastast deal flowd, milleks on
keskmiselt 50-300 presentatsiooni ning millest investeeringu saavad keskeltldbi 4%, ehk 2-12
idufirmat, saame viita, et enamus investorite ette joudvatest idufirmadest kapitali ei kaasa. See
tdhendab, et hakkama tuleb saada oma vahenditega. Kui votta konkreetseks nditeks
investeerimisfond United Angel VC, kelle kolme kaasasutaja Gerri Kodrese, Riivo Antoni ja
Indrek Kasela silmad ndevad aastas keskeltldbi 200 idufirma esitlust, kuid investeering tehakse
vaid 5-7 alustavasse ettevOtesse. See tihendab, et nende investeerimisfondilt kaasavad
investeeringu 3% idufirmadest. Antud aastane deal flow sisaldab nii varajase kui ka hilisema ehk
A-raundi investeeringuid. Investor Madis Miiiiri hinnangul teeb tema lisaks kolmele motestatud
investeeringule aastas 3-5 viiksemat investeeringut suuruses 500-1000€ eesmérgiga hajutada
enda investeeringute portfelli. Hajutamisega soovitakse vdhendada riski, jaotades investeeringud
erinevate finantsinstrumentide, toostusharude ja muude kategooriate vahel. Hajutamise eesmirk
on maksimeerida tulu, investeerides erinevatesse valdkondadesse, mis reageeriksid samale
siindmusele erinevalt (Lioudis, 2021). Portfelli hajutamisega tegelevad koik investorid, kuid

Madis Miiiiri puhul on eriti huvitav fakt, et ta teeb neid ka summas 500-1000€.
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Vorrelda investorite investeeringuid varajase faasi ning hilisema ehk A-raundi vahel, siis
investorite investeeringute arv on koigil iisna sarnane, vahemikus 75-90% varajase faasi
investeeringud ning iilejadnud 10-25% hilisema ehk A-raundi investeeringud. Mida see nditab on
see, et valitud investorite kapitali hulk ei ole veel nii suur, et saaks 50% investeeringutest teha
varajases faasis ning 50% A-raundist alates, rddkimata ainult A-raundi investeeringute
tegemisest, varajasele faasile keskendumata. Hilisema ehk A-raundi investeeringuid tehes peeti
oluliseks mainida, et seda investeerimise vooru tihti jagatakse teiste investoritega — iiks investor
paneb niiteks 60% ning teine 40% investeeritavast summast. Pohjuseks jéllegi kapitali piiratus

ning investeerimisega kaasnevate riskide hajutamine.

Analiitisides Eesti investorite hilisema faasi ehk A-raundi investeeringute tegemist vélismaa
idufirmadesse voib viita, et tegemist on kasvava trendiga, olgugi, et hetke seisuga on varem
tehtud investeeringutest ligi 90% seotud Eestiga ning vaid 10% vélismaaga. Samas tasub tuua
vilja asjaolu, et iha enam vaadatakse vélismaiste, just Léti, Leedu, Ukraina ja Valgevene
startup-ettevotete poole. Jareldusena voib tuua vélja asjaolu, et vélismaa idufirmade poole
vaatamise pohjuseks ongi kodumaine tihe konkurents ning samuti heade vdimaluste olemasolu
varem mainitud turgudel. Vaid Madis Miiiir mainis, et tema veel viga palju vilismaiste

idufirmade poole ei vaata, pdhjuseks vajamineva likviidsuse puudumine.

Arvestades investorite vastuseid kiisimusele, et kui keeruline on leida seda diget idufirmat ning
just seda, kelle tegemistesse hilisema faasi investeering teha, olid vastused kaldu selle poole, et
pigem on see keeruline. Vaid iiks investor mainis, et seda diget idufirmat ei keeruline leida.
Samas tdpsustati, et aja méodudes muutub see kergemaks, kuna tekivad kogemused ning
suhtlusvorgustik, kellelt saab nou kiisida. Vastuseid analiiiisides saab esimesena jareldada seda,
et pidevalt asja sees olles ning investeerimisotsuseid tehes muutubki otsuste tegemine
lihtsamaks. Teise jéreldusena saab siiski vdita seda, et lihtsamaks vdib osutuda suure
potentsiaaliga idufirmade eraldamine vidikese potentsiaaliga idufirmadest, aga see kas antud
idufirmaga kaasneb suur edu ja kapitali mitmekordistamine on keeruline 6elda. Seda lihtsal
pohjusel, et selle taga on mitmeid pohjuseid ning muutujaid, alustades meeskonnast, probleemist
turul ning 16petades skaleeritavusega. Kindlasti on voimalik kogemusi ning teadmisi omandades
vihendada voimalust, et investeerid idufirmasse mis kindlasti ebadnnestub. Selge on aga see, et
leida ning investeerida nendesse idufirmadesse, mis tulevikus kindlasti edukad on, on viga

keeruline isegi vilunud investoril.
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Intervjuudes osalenud Gerri Kodrese, Riivo Antoni ja Indrek Kasela juhitud United Angels
investeerimisfondi tulemused on olnud vdga eeskujulikud, 35-st fondi portfellis olevast
idufirmast on ettevotte sulgema pidanud vaid 3 firmat (ebadnnestumise protsent 9%).
Teoreetilises osas ldbi kdinud fakt, et kiimnest idufirmast iihcksa ebadnnestub esimese kolme
tegutsemisaasta jooksul (ebadnnestumise protsent 90%) saab sel juhul pidada liialt julgeks
viiteks. Samas ei saa ka jireldada, et see nii ei ole, kuna United Angels investeerimisfondi ja
nende meeskonna puhul on tegemist professionaalsete investoritega, kellel ettevotlus- ning

idufirmade kogemust kolme asutajalitkme peale kokku enam kui kuuekiimne aasta jagu.

Kommenteerides hopikepi kovera laadset graafikut, tdid investorid vélja, et oluline on selle
juures see, millal jouti investorina idufirmadesse investeerida — kas enne kui kover hakkas iilesse
minema vOi siis kui kdver oli juba tdusuteel. See midrab dra investeeringu tootlikkuse.
Arvestades investorite vastuseid, voime jéreldada, et investeeringuid tehes ongi oluline saada
enne idufirma pardale, kui hakkab kiire kasv. Investeerimise teeb keeruliseks asjaolu, et
enamikel juhtudel isegi varakult investeerides ei pruugi soovitud kasvu mitte kunagi tulla ning
investeeringu tulusus jddb oodatust madalamaks. Negatiivse stsenaariumi korral ei too

investeering sentigi tagasi.

Analiilisides investorite vastuseid lihe hilisema faasi investeeringu otsuse tegemise protsessi ning
selle jaoks kuluva aja kohta, varieerusid vastused kahelt nédalalt kuni kolme kuuni. Selgitusena
toodi vélja, et otsustatakse kiiresti, aga et investeeringu tegemiseks téielikult kindel olla, kulub
enamasti kauem. Jareldusena saab vilja tuua, et nagu iga investeeringu tegemine on ka
idufirmasse investeerimine vdga oluline finantsiline otsus, millega kaasnevad kohustused nii
investoritele kui startup-ettevotte asutajale. Due diligence’1 protsessi ning juriidiliselt korrektsete

lepingute sdlmimisega tehakse kindlaks, et on arvestatud koikide riskidega.

Analiiiisides investorite arvamusi idufirma kdige olulisemate tegurite kohta hilisema faasi
investeeringute kaasamisel (tdhtsuse jdrjekorras), olid koikide investorite jarjekorrad erinevad.
Kodige enam mainitud teguriteks olid meeskond, skaleeritavus, turu potentsiaal ja
product-market-fiti  olemasolu. Investorite individuaalseid hinnanguid idufirmade kdige
olulisemate tegurite kohta hilisema faasi investeeringu kaasamiseks on vdimalik lugeda tabelist,
mis on toodud vélja lisades (vt Lisa 5). Tegureid nimetades rohutati, et absoluutselt koik

mainitud kriteeriumid on idufirmale raha kaasamisel olulised.
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Analiiiisides idufirma asutajate vastuseid dige investori leidmise ning dige rahasumma kaasamise
kohta tuleb vilja, et on neid, kes peavad seda keeruliseks ning on neid kes usuvad, et kui teha
Oiget asja, kui lahendada tdelist turul eksisteerivat probleemi, siis ei ole seal midagi keerulist.
Kill aga toodi vilja see, et tegemist on aegandudva protsessiga, ning hetkel maailmas leviv
viirus seda protsessi kindlasti ei kiirenda. Vastustest saab jareldada seda, et kapitali kaasamise
puhul on pigem tegemist keerulise ning aegandudva protsessiga, kus dige investori leidmine ning
0ige summa kaasamine ja Iopuks lepingu sdlmimine voib votta kuni aasta. Ainsaks erandiks voib
vélja tuua selle, et idufirmana on arendatud nii hea idee ning samuti on kohe satutud kokku just

selle dige investoriga — sel juhul voib olla reaalne sdlmida leping ka vihem kui kuu ajaga.

Uurides vastuseid, et milliseid kriteeriumeid peavad idufirma asutajad oluliseks investori
kaasamise puhul, toodi peamiselt vilja nende teadmised, kogemused, nende vorgustik ning
kultuur ehk ldbisaamine idufirma asutajate ning selles firmas todtavate kolleegidega. Koige
huvitavam asjaolu, on see et mitte iiksi asutaja ei mainitud kapitali ehk kaasatava raha summa
hulka ning selle olulisust. Sellest voib jireldada, et idufirma asutajate meelest aitavad firmal

edukaks saada kapital koos tarkade ning kogenud investoritega ning mitte ainult kapital ise.

Analiiiisides idufirmade asutajate arvamust sellele, et kui palju vaadatakse hilisema faasi
investeeringuid tehes vilismaiste investorite poole, toid koik asutajad védga olulise
informatsioonina vélja, et Eestis kindlasti on piisavalt kapitali hilisema faasi ehk A-raundi
investeeringute kaasamiseks — seda nii erainvestorite, riskikapitalifondide kui ka riikliku
SmartCap fondi ndol. Vaatamata sellele soovitasid koik asutajad vaadata ka vélismaiste
investorite ning investeerimisfondide poole, seda pdhjusel, et on valdkondi, kus neil on rohkem
kogemusi Eesti investoritega vorreldes. Sellest vOib jireldada, et vaatamata vajaliku kapitali
olemasolule Eestis, peaksid idufirma asutajad enne investeeringu kaasamist Eesti investoritest
teadma ning olema kursis sellega, et kas koos kapitaliga tulevad ka vajaminevad teadmised ning
kogemused idee elluviimiseks. Oluline on teha seda selliste valdkondade puhul, kus Eesti

investoritel puuduvad teadmised ning kontaktid ning kdige olulisemana just varasem kogemus.
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3.2. Ettepanekud

Tulenevalt kirjandusallikatest ning idufirma asutajate ja investorite intervjuude tulemustest esitab

autor jargmised soovitused.

Eestis loodud idufirmad on ndidanud suurepérast kasvu, samuti on Eesti idufirmade 6kosiisteem
teinud viimasel viiel aastal 1abi mérkimisvéérse arengu. Antud bakalaureuset6o intervjuudest tuli
vélja, et Eestis on piisavalt hilisema faasi ehk A-raundi investeeringuteks vajaminevat kapitali.
Ettepanekuna peakski virske idufirma asutaja, kelle eesmirk on iihel pdeval enda idufirmaga
areneda nii kaugele, et on tarvis kaasata hilisema faasi ehk A-raundi investeering, kdigepealt
endalt kiisima, et millist sorti probleemi on eestlaste idufirmad varem lahendanud, millist sorti
idufirmasid on eestlased varem loonud, on selleks olnud tarkvaralised lahendused voi on selleks
olnud riistvara lahendused, millega on edukaks saadud. Mille ehitamiseks on varasemalt
alustanud ja niiiid edukalt véljunud idufirma loojatel (niiiidsetel investoritel) juba teadmised,
kogemused, vorgustik? Nendele kiisimustele vastates selgub kindlasti ka see, kas ning kui head
perspektiivid on mitte nendes valdkondades tegeleva idufirmana iildse hilisema faasi

investeering kaasata.

Autori soovitusel peaks riskikapitali kaasamisest huvitatud idufirma olema veendunud, et

investori silmis on tdidetud just need kdige olulisemad kriteeriumid, milleks on:

—

turul olev ndudlus toote vdi teenuse jarele;
skaleeritavus;

suur kasvupotentsiaal;

2
3
4. selge ja veenev narratiiv;
5. tugev meeskond,

6. idee kopeerimise keerukus (defensibility);
7

hoo ehk momentumi olemasolu (momentum).

Intervjuude vastuseid analiiiisides tuli vélja, et eeltoodud kriteeriumid ongi investorite silmis
koige olulisemad ning antud kriteeriumitele lisaks midagi vélja ei soovitud tuua. Lisati vaid, et
kui need on tugevalt tdidetud, on véga tdendoline, et idufirmasse kapitali ka investeeritakse.
Autori soovitusel peaksid idufirma asutajaid neid kriteeriume viga tdsiselt votma ning tegema
koik, et need oleksid enne soovi kapitali kaasata tdidetud. Vastasel juhul v4ib kapitali kaasamine

osutuda ajaliselt vdga pikaks protsessiks, halvimal juhul tdielikult ebadnnestuda.
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Kapitali kaasamisel oleks autori soovitus idufirma asutajale, et kindlasti piiiida kaasata t00s
varem mainitud tarka raha, just seda kapitali mille investorite pakutav lisandvéértus sobiks
idufirma vajadustega. Seda pohjusel, et konkurents idufirma ehitamisel sarnaste ettevotetega on
véga tihe ning keeruline. Investorid on lisandvéairtus, mida iga idufirma vd3iks lisaks rahale dra
kasutada. Investoritega kaasneb eeldatav kompetents, kuna neil on varasem kogemus antud
valdkonnas voi siis konkreetse toote voi teenuse arendamisel. Lisaks tuuakse kaasa lai vorgustik
tulevikus vajaminevad kontakte, millest voib véga suurt abi olla oluliste toGtajate leidmisel,

samuti tulevikus jargmise kapitali vooru kaasamisel.

Riistvara arendavate idufirmade asutajaid intervjueerides ja vastuseid analiilisides tuli vélja, et
omades plaani firmat suureks ehitada, tuleb kindlasti laieneda vilisturgudele, mis tdhendab, et on
mdistlik kaasata kapitali just vdlismaistelt investoritelt vdi fondidelt, kuna nendel on vastavad
kogemused ning vorgustik antud turgudel. Ettepanekuna tooksin vélja, et miks mitte luua
Eestisse rohkem viélismaa kapitalil pohinevaid investeerimisfonde. Olgugi, et meil eestlastena
puudub kogemus sellest, kuidas aetakse dri Ameerika Uhendriikides, kuid luues iihisfondi nii
Ameerika Uhendriikide investoritest kui ka Eesti investoritest viiksid eestlased vilismaise
kapitali kokku Eesti idufirmadega. Tegemist oleks mdlemale poolele kasuliku koostodga. See
aitaks edukate idufirmade miiiigi puhul jitta tunduvalt rohkem kapitali Eestisse. Lisaks idufirma
omanike teenitud tulule jddks Eestisse ka tunduvalt rohkem fondi kapitali, kuna Eesti fondijuhid

on oma valdusfirmad registreerinud Eestisse.

Esimesed sammud selle suunas on tegelikult juba tehtud. Antud bakalaureusetdo kirjutamise ajal
tuldi vélja uudisega kuidas Eesti riskikapitalifirma Tera Ventures viis 1dpule 43 miljoni eurose
raha kaasamise ning liheks fondi eesmaérgiks on just hilisema faasi investeeringute tegemine
Eesti idufirmadesse (Sillasoo, 2021a). Lisaks kapitalile soovitakse enda portfelli ettevotetele
pakkuda mérkimisvéarset lisandvédrtust peale raha, kuna fondi investeerivatel investoritel on
markimisvaarsel hulgal varasemaid kogemusi. See tdhendab seda, et Tera Ventures on ideaalne
platvorm, mis aitab vélismaiseid ja eestimaiseid tippinvestoreid koos kdikide nende teadmiste,
kogemuste ning vorgustikega viia kokku Eesti idufirmadega, et siis luua maailmaklassi lahendusi

suurtele probleemidele.

Eesti tugevuseks on juba mdnda aega olnud tarkvaraettevotted. Eestlaste osalusel on 2021. aasta

aprilli seisuga loodud seitse iduettevotet, mille vadrtus on vdhemalt miljard dollarit (Skype,
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PlayTech, Wise, Bolt, Pipedrive, ID.me ja hiljuti lisandunud Zego) (Startup Estonia: Eesti tdusis

2021). Ettepanekuna tooksin vilja kiisimused: miks {ildse keskenduda riistvarale, kui meil,
eestlastel, on juba seitsmekordne kogemus luua miljardi dollari véartuseid tarkvarafirmasid, miks
mitte suunata veel rohkem fookust tarkvara idudele? Miks mitte kaasata need tipptalendid, kes
oma aega riistvara toodete arengule panustavad hoopis tarkvara sektorisse? Kas eestlastest
idufirmade loojatel ei oleks rohkem potentsiaali luua jirgmine edulugu just tarkvaralist lahendust

luues?

Praegune COVID-19 kriis nditas selgelt, millisteks voivad osutuda kitsaskohad kauba tarnimisel.
Oleks rumal sellest mitte Oppida, seetdttu tuleks riistvara arendades olla valmis Aasia
tarneahelatest tingitud tarne hilinemisega, mis teeb keerulisemaks kogu riistvara arendamise
protsessi ja ka hilisema tootmise, kui lahendus peaks valmis saama — tarkvara sektori puhul seda
probleemi mitte kunagi ei ole. Ettepanekuna pakub t60 autor idufirma asutajale mdelda libi
tuleviku stsenaariumid antud olukorra puhul, kui niiteks ongi eesmirk luua riistvaralist
lahendust arendav idufirma — kui palju riistvara komponente tuleb importida Aasiast ning kas see
voib tulevikus probleemiks osutuda? Ilma nendele kiisimustele vastuseid omamata on keeruline
investoritelt hilisema faasi ehk A-raundi investeering kaasata. See tuli vilja ka varasemalt tehtud
investorite investeeringutest, kus kdik mainisid oluliste teguritena hilisema faasi investeeringuid
tehes skaleeritavuse, suurt kasvu ning ka momentumi ehk hoo olemasolu. Idufirma asutajana just
riistvara arendades tuleb selgeks teha, et see ei saaks tulevikus probleemiks, kuna see voib

osutuda tdsiseks probleemiks hilisema faasi investeeringu kaasamisel.
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KOKKUVOTE

Antud bakalaureusetod eesmérgiks oli vidlja selgitada Eesti idufirmade perspektiivid kaasata
hilisema faasi ehk A-raundi investeering. Idufirmade puhul on tegemist ajutiste
organisatsiooniga, mis otsivad skaleeritavat, korratavat ja kasumlikku &rimudelit. Eesti
majandusele tervikuna on idufirmade olemasolu ning areng iilimalt tdhtis, kuna alates 2015.
aastast on idufirmade poolt maksustavad t6§joumaksud kasvanud viis korda (21 miljonit eurot,
2015; 97 miljonit eurot, 2020). Idufirmades tdotavate inimeste arv on 2016. aasta 2625 tdotajalt
tousnud 2020. aasta 6072 to6tajani. Samuti on kasvanud iga aastane investeeringute maht Eesti
idufirmadesse, kui 2006. aastal oli selleks pisut all kuue miljoni euro, siis 2020. aastal oli summa
juba suurem kui 450 miljonit eurot (ligi 75 kordne kasv). Ldbi aastate on suuremad
investeeringud kaasanud idufirmad Bolt, Transferwise ning Starship, kokku on nad aastate

jooksul investoritelt kaasatud ligemale miljard eurot (973 miljonit).

Bakalaureuset6d uuringu tulemuste saavutamiseks viidi t66 raames lédbi kokku viis intervjuud
Eestis aktiivselt tegutsevate investoritega ning nelja idufirma asutajaga, kes intervjuu hetkeks
olid varajase faasi investeeringu juba kaasanud. Vorreldes nii idufirma asutajate kui ka
investorite intervjuude vastuseid varem kisitletud teooriaga, voib kindlalt jareldada, et nii Eesti
investorid kui idufirma asutajad on véga histi kursis startup maailmas toimuvaga. Lisaks on
idufirma asutajatele teada kdige olulisemad kriteeriumid, mida nende startup-ettevote peab
investorite silmis tditma, et laienemiseks kaasata hilisema faasi kapitali. Varem t66 teoreetilises

osas kaetud idufirmale olulised hilisema faasi investeeringuks vajaminevad kriteeriumid olid:

—_—

turul olev ndudlus toote vdi teenuse jarele;
skaleeritavus;

suur kasvupotentsiaal;

tugev meeskond;

2

3

4. selge ja veenev narratiiv;

5

6. idee kopeerimise keerukus (defensibility),
7

hoo ehk momentumi olemasolu (momentum).
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Ulalnimetatud kriteeriume teadsid viiga histi ka investorid. Lisaks paluti investoritel vastata
kiisimusele, et milliseid kriteeriume peaksid antud faasi investeeringut soovivad idufirmad
investorite silmis tditma, siis eeltoodud seitse kriteeriumit ongi investorite silmis just need koige
olulisemad ning nendele midagi konkreetset juurde lisada ei soovitud. Oeldi vaid, et kui need on

tugevalt tdidetud, on viga tdendoline, et idufirmasse kapitali ka investeeritakse.

Kdige olulisemana tooks autor vilja neli pdhjust ning jéreldus, miks Eesti idufirmadel on véga
head perspektiivid kaasamaks hilisema faasi ehk A-raundi kapitali nii Eesti kui ka vélismaa
investoritelt ja investeerimisfondidelt. Esiteks eestlastest investoritel on piisavalt kapitali, et
finantseerida mitmeid tulevasi maailmas suuri probleeme lahendavaid startup-ettevotteid.
Idufirmadel on kapitali voimalik kaasata nii erainvestoritelt kui ka siin loodud ning aktiivselt
tegutsevatelt riskikapitali fondidelt. Erainvestorid on kapitali teeninud 14bi varasemate
idufirmade miiiikide, on selleks siis Skype (2006) v&i Pipedrive (2020). Riskikapitali fondide
puhul on kapital kaasatud passiivsematelt Eesti investoritelt, samuti pankadelt voi ka riigilt.

Kindlasti ei saa dra unustada nendesse fondidese investeerivaid valismaiseid investoreid.

Teiseks, 1dbi varasemate idufirmade iilesehitamise on Eesti investoritel piisavalt teadmisi ning
kompetentsi, et teha seda uuesti ja uuesti. Kindlasti ei ole idufirmasid rajades mingeid edu
garantiisid, kuid kui on voimalik viltida varasema kogemuse puudumisest tulenevaid vigu, on
toendosus saada edukaks méarkimisvairselt suurem. Teadmisi loomaks jargmisi maailmatasemele
joudvaid tarkvara ettevotteid peaks Eestis olema, seda nditab statistika, mille kohaselt on
eestlaste osalusel asutatud juba seitse enam kui miljardi dollari véart tarkvara idu (Skype,

PlayTech, Wise, Bolt, Pipedrive, ID.me ja hiljuti lisandunud Zego).

Kolmandaks, lisaks kapitalile ning teadmistele on eestlastest erainvestoritel ja fondijuhtidel
piisavalt kogemusi. On ju 1dbi kéidud rada toote arendamisest, esimese miiligi tegemisest kuni
hiljem vélismaale laienemisest ning 16puks firma maha miitimiseni suuremale konkurendile vo1

investeerimisfondile.

Neljandaks, iihtehoidev startup-ettevotete vorgustik ja selle olemasolu. Siinkohal tooksin vilja
Eesti véiksuse, kus lihe e-posti voi telefoni kone kaugusel on tippinvestorid ja riskikapitalifondi
United Angels asutajaliikmed Gerri Kodres, Riivo Antoni voi Indrek Kasela voi siis varasemalt

mainitud miljardi dollari idufirmade kaasasutajad. Eesti lihtsalt on nii véike ning seda tdestab ka
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asjaolu, et antud bakalaureusetod raames said Eesti juhtivate tippinvestorte ning samuti

idufirmade asutajatega intervjuud kokku lepitud loetud paevadega.

Kéesoleva bakalaureusetdd tulemustest 1dhtuvalt voib jéreldada, et Eesti idufirmadel on viga
reaalsed vdimalused kaasamaks hilisema faasi ehk A-raundi kapitali just Eesti investoritelt voi
siin aktiivselt tegutsevalt Eesti investeerimisfondidelt. Erandiks on idufirmad, kelle puhul
A-raundi investeeringute summad kiiiindivad kiimnetesse voi sadadesse miljonitesse eurodesse —
sellist investeeritavat kapitali hulka {ihe konkreetse idufirma kohta ja seda vaid Eesti investoritelt

meil veel el ole.
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SUMMARY

AN ANALYSIS OF THE PERSPECTIVES OF RAISING A LATER STAGE
INVESTMENT CAPITAL IN ESTONIAN STARTUP COMPANIES

Mikk Markus Sihver

In recent years Estonian startup companies and the startup ecosystem in general have seen a
tremendous growth. The top four Estonian startups have raised more than a billion euros of

capital in total. To show the fast phase growth around the world, raising capital is essential.

The aim of this research was to find out the perspectives and possibilities of Estonian startups to
raise later phase investments, mainly an A round. The research also looked at the criteria that

startups wishing to invest in the phase should meet in the eyes of investors.

Analyzing the responses of the interview of both the founders and investors of the startup
company with the theory discussed earlier, it can be firmly concluded that both Estonian
investors and the founders of the startup company are very well acquainted with what is
happening in the startup world. In addition, the founders of a startup know the most important
criteria that their startup must meet in the eyes of investors in order to raise capital for the later

phase in order to expand.

The author would point out four most important reasons why Estonian startups have very good
prospects for attracting later phase or A-round capital from both Estoinan and foreign investors

and investment funds.

First, Estonian investors have enough capital to finance many future startups that will solve big
problems in the world. Startups can raise capital from both private investors and venture capital
funds established and active here. Private investors have earned capital through the sale of

previous startups, be it Skype (2006) or Pipedrive (2020). In the case of venture capital funds,
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capital is raised from more passive Estonian investors, as well as from banks or the state.

Certainly we cannot forget the foreign investors who invest in these funds.

Secondly, through the constructions of previous startups, Estonian investors have enough
knowledge and competence to do it again and again. There are certainly no guarantees when
building startups, but if mistakes made due to lack of previous experience can be avoided, the
chances of success are significantly higher. Estonian investors should have the knowledge to
build the next world-class technology companies. According to statistics, more than a billion
dollars worth of technology seedlings have already been established with the participation of
Estonians (Skype, Playtech, Wise, Bolt, Pipedrive and the recently added Zego).

Third, in addition to capital and knowledge, estonian private investors and fund managers have
sufficient experience. After all, the path has been followed from product development, making
the first sale until later expanding abroad, and finally selling the company to a larger competitor

or investment fund.

Fourth, a cohesive network of startups and its existence. Here I would like to point out the small
size of Estonia, where top investors and funding members of the venture capital fund United
Angels Gerri Kodres, Riivo Anton and Indrek Kasela or the co-founder of the previously
mentioned billion dollar startups are one-email or phone call away. Estonia is simply so small,
and this is also proved by the fact that within the framework of this research, the author got an
agreement from investors as well as startup founders to participate in the interviews in a number

of days.

It can be concluded that Estonian startup companies have very good opportunities to attract the
later phase, i.e. Series A capital from Estonian investors or Estonian investment funds actively
operating here. The only exceptions are startups, for which the amount of A-round investments
goes up to tens or hundreds of millions of euros. This amount of capital per one startup

investment we do not have yet.
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LISAD

Lisa 1. Intervjuu kiisimustik

e Kuidas Te defineeriksite idufirmat? (Voi: mida Te moistate idufirma all)?
e Millised on Teie arvates peamised erinevused idufirma ning traditsioonilise ettevotte
vahel?
e Kuidas Te hindade idufirmade rolli Eesti majanduses ning milline saab see Teie arvates
olema tulevikus?
e Kas ning kui riskantseks peate Teie idufirmadesse investeerimist?
e Mis on Teie arvates targa raha (smart money) ning rumala raha vahe?
e Millised on Teie arvates koige olulisemad lisavédidrtused peale investeeringu, mida
investor saab idufirmale pakkuda?
e Tuginedes oma kogemusele, millised on kolm kuni viis suurimat pohjust miks idufirma ei
suuda kaasata hilisema faasi investeeringut?
e Millised on Teie meelest kdige suuremad pdhjused, miks juba raha kaasanud idufirmad
ebadnnestuvad?
e Kui olulised on Teie arvates idufirma asutaja ja investori vahelised suhted?
e Tuginedes Teie kogemusele — kas ning mille poolest on Eesti idufirmadesse tehtud
investeeringud viimase 10-15 aasta jooksul muutunud?
e Hilisema faasi investeeringu kaasamiseks on tarvis idufirmal tdita mitmeid kriteeriume,
ma kirjutasin seitse tiikki, kas saaksite 10 palli skaalal hinnata nende olulisust?
e Turul olev néudlus toote voi teenuse jirele
e Skaleeritavus
e Suur kasvupotentsiaal
o Koostage selge ja veenev narratiiv (lugu/story ning selle usutavus)
e Meeskond
o Idee kopeerimise keerukus (defensibility)

e Hoog ehk momentum ning selle olemasolu (momentum)
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Lisa 2. Kiisimused idufirma asutajale

e Kui keeruliseks peate Teie idufirmana investori/investorite leidmist ning dige rahasumma
kaasamist?

e Milliseid kriteeriumeid peab tditma investor voi investorid, et Te laseksite neil Teie
idufirmasse investeerida?

e Mida peate Teie hilisema faasi investeeringu kaasamise puhul kdige olulisemaks?

e Kui palju vaatate hilisema faasi investeeringu kaasamisel vélismaa investorite poole?

e Kas Eestis on piisavalt investoreid kelle poolt on voimalik hilisema faasi investeeringut

kaasata?
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Lisa 3. Kiisimused investorile

e Milline on Teie aastane deal flow, mitu idufirma presentatsiooni Teie eest 1dbi kdib ning
mitmesse te protsentuaalselt investeerite?

e Milline on suhe varajase faasi investeeringutest ning A-raundi ehk hilisema faasi
investeeringute vahel?

e Kas ja kui keeruliseks peate Teie just selle dige idufirma leidmist, kelle tegemistesse
soovite A-raundi ehk hilisema faasi investeeringu teha? .

e Hilisema faasi investeeringuid tehes — kui palju vaatate vilismaiste idufirmade poole?

e Milline on investeeringute suhe (protsentuaalselt) Eestis loodud versus vilismaal loodud
idufirmadega, just need millesse Teie olete investeeringuid juba teinud?

e Millised on Teie meelest kolm kuni viis kdige olulisemat tegurit (tdhtsuse jirjekorras)
hilisema faasi investeeringu tegemisel?

e Hokikepi kdvera laadne graafik — kui oluline on see Teile, kui investorina?

e Kui palju kulutate Te aega iihe hilisema faasi investeeringu otsustamiseks?

e Idufirmade puhul kehtib iitlus, et iitheksa idufirmat kiimnest ebadnnestub — milline on

Teie kogemus selles osas?
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Lisa 4. Investorite intervjuude cross-case analiiiis

Gerri Kodres Riivo Anton Raido Pikkar | Indrek Kasela
(United Angels | (United Angels (ThorGate (United Angels
Investor vVO) V() Madis Miiiir Capital) vVO)
50
presentatsiooni;
3 motestatud
200 200 investeeringut ja | 100-300 200
Aastane deal flow; mitu presentatsiooni; |presentatsiooni; |3-5 véikest presentatsiooni; |presentatsiooni,
presentatsiooni kiib aastas 5-7 5-7 positsiooni 6-8 5-7
laualt libi ning mitmesse investeeringut investeeringut hajutamise investeeringut investeeringut
investeeritakse (%) (3%) (3%) mdottes (6-7%) (2-3%) (3%)

80-90% varajane

80-90% varajane

75-80% varajane

80% varajane

80-90% varajane

60% Eesti — 40%

60% Eesti —40%

aga viga sOltub,
kust idufirma
péris on — kui
Rootsist, siis
pigem ei

Suhe varajase faasi ning faas; 10-20% faas; 10-20% faas; 20-25% faas; 20% faas; 10-20%

hilisema ehk A-raundi hilisem ehk hilisem ehk hilisem ehk hilisem faas ehk |hilisem ehk

investeeringute vahel A-raund A-raund A-raund A-raund A-raund
Minimaalselt,

60% Eesti —40%

Lati, Leedu, Lati, Leedu, investeeriks, aga Lati, Leedu,

Hilisema faasi ehk A-raundi Ukraina, Ukraina, kui Lati voi 80% Eesti — 20% |Ukraina,
investeeringuid tehes, kui palju |Valgevene, Valgevene, Leedu, siis vélismaa (iga Valgevene,
vaatate vilismaiste idufirmade |iksikud kusagil |iiksikud kusagil |[heameelega aasta pisut tiksikud kusagil
poole? mujal mujal uuriks suureneb) mujal
Investeeringute arv Eesti versus
vilismaal loodud idufirmadega, [90% Eestiga 90% Eestiga 90% Eestiga 80% kohalikud  |90% Eestiga
just need millesse investeering  |seotud — 10% seotud — 10% seotud — 10% Eestiga seotud — [seotud — 10%
on juba tehtud (%) vilismaal vilismaal vélismaal 20% vilismaal  |vdlismaal

1. Meeskond

2.Ajastus

3.Tooteturu 1. Originaalne

klapp ja lahenemine

miiiigikanalite konkreetse

klapp (kui head probleemi

1. Meeskond 2. |on suhtarvud, lahendamisel 2.
1. Skaleeruvus 2. | Momentum ja niiteks 1. Skaleerivus 3.

Idufirmale kéige olulisemad Turu potentsiaal |kasv 3. turu LTV/CAC) 4. Product-market-f | Turu potentsiaal
tegurid hilisema faasi voOi turu suurus 3. |diinaamika, turu |kes siis veel it 100% paigas 2. |vdi turu suurus 4.
investeeringute kaasamisel Product-market-f | olukord 4. raundi |investoritena Meeskond 3. Product-market-f
(tidhtsuse jirjekorras) it 4. meeskond  [tingimused kaasas on? Kasvu kiirus it 5. Meeskond

57




Lisa 4 jarg

Gerri Kodres Riivo Anton Raido Pikkar | Indrek Kasela
(United Angels | (United Angels (ThorGate (United Angels
Investor VCO) VO) Madis Miiiir Capital) VO)
Tépset tundide
arvu ma ei oska |Véga soltub kas
sulle delda. ma teen
Uldiselt meie  |hajutamis beti
suudame {isna kuni 5,000€, siis
kiiresti teha nagu liiga siivitsi |Otsustan
otsuse, kasvoi ei ldhe, siis enamasti viga
ithe pdevaga, aga |vaatangi pohilise |kiiresti. Aga, et
Ma arvan tiiipiliselt ma info &ra, kes kindel olla ja, et

Kui palju kulutate aega iihe
hilisema faasi investeeringu
otsuse tegemiseks?

voib-olla nddal
on siuke
keskltlabi deldes
selline aeg, nadal
kuni kaks titleks
niimoodi isegi.

arvan, et me
ikkagi kaalume
asja seal paar
nidalat, jah,
paari nidala
ringis.

teised investorid
on — kui on hea
hoog sees ja hea
tiim ja numbrid
on loogilised,
siis ldhen kaasa.

sa saad aru miks
sa nii otsustad,
siis sinna ldheb
tegelikult
perioodiliselt
siukene kuu.

Ma arvan, et nad
on kdik sellised
iiks kuu kuni
kolm,
miinimum.

Allikas: (Autori koostatud,

2021)
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Lisa S. Investorite hinnang idufirmade Kkriteeriumitele hilisema faasi
investeeringute kaasamiseks

(1 - véga vihe oluline; 10 - védga oluline)

Gerri Kodres Riivo Anton Raido Pikkar | Indrek Kasela
(United Angels | (United Angels (ThorGate (United Angels
Investor vVO) vVO) Madis Miiiir Capital) vVO)
Turul olev ndudlus toote voi
teenuse jirele 9 9 9 10 9
Skaleeritavus 10 10 10 8 9
Suur kasvupotentsiaal 10 10 10 5 7
Selge ja veenev narratiiv 7 9 9 5 9
Meeskond 8 10 10 8 9
Idee kopeerimise keerukus
(defensibility) 4 7 8 4 6
Hoog ehk momentum ning selle
olemasolu (momentum) 7 8 9 6 6
Senised
investorid

Et unit (Naiteks

economics TranferWise, kes

tootaks ning, et | sai investoriks
Kiisimus: Kas lisate veel méne see oleks Richard Organisatsiooni
kriteeriumi? Ei positiivne Bransoni) Ei skaleerimine

Allikas: (Autori koostatud, 2021)

59




Lisa 6. Ettevotte asutajate hinnang idufirmade Kriteeriumitele hilisema faasi
investeeringute kaasamiseks

(1- véaga vihe oluline; 10 - viga oluline)

Aleks Koha Eero Veider Tarmo Prints Lauri Luik
Idufirma asutaja (Promoty) (Relancer) (10Lines) (CupLoop)
Turul olev ndudlus toote voi teenuse
jirele 10 10 8 9
Skaleeritavus 8 10 7 8
Suur kasvupotentsiaal 10 10 7 9
Selge ja veenev narratiiv 8 8 6 7
Meeskond 10 10 7 9
Idee kopeerimise keerukus
(defensibility) 5 8 5 7
Hoog ehk momentum ning selle
olemasolu (momentum) 8 10 7 10
Tegelt need vdiks
suht kdik kiimme | Network effect — Ma arvan, et see
Kiisimus: Kas lisate veel méne olla, et hésti marketplace'i viimane votab koik
kriteeriumi? kaasata puhul Ei hésti kokku

Allikas: (Autori koostatud, 2021)
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Lisa 7. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10puto6 reprodutseerimiseks ja 1oputoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks’

Mina Mikk Markus Sihver

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose Hilisema
faasi investeeringute kaasamise perspektiivid Eesti idufirmades,

mille juhendaja on Juhan Teder,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh Tallinna

Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
tédhtaja Ioppemiseni;

1.2 iildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,

sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tihtaja 1oppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka
autorile.
3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

10.05.2021

' Lihtlitsents ei kehti juurdepddsupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele loputééle

Juurdepddsupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli digus
loputéod reprodutseerida iiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui [0putéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise
loomingulise tegevusega ning Ioputoo kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele
kindlaksmddratud tdihtajaks nousolekut I0putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tihtaja jooksul ei kehti.
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