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SISSEJUHATUS

Kéesolevas 10putdds uurib autor vilisturule orienteeritud voi vilisinvestoritelt rahastust otsivate
start-up-ettevotete arengu ja finantseerimisega seotud probleeme. Eesti start-up-ettevotete
keskkond on viimastel aastatel kiiresti arenenud, eriti tehnoloogia sektoris, kus uuenduslikud
arendajad on turule toonud Fits.Me, Click and Grow, 4FIT, Skype’i ja teised innovatiivsed
tehnilised ideed. Paljud loodud Eesti idufirmad on véljunud Eesti turult ja pakuvad oma tooteid
teistes riikides. Eesti start-up-ettevotjad teevad aktiivset koost6od vilismaiste investoritega ning
tutvustavad vilismaalastele oma kaupu ja teenuseid. Samal ajal soltub voimalus keskenduda
vélisturgudele  riigis  toimivast  seadusandlusest, mis reguleerib  ettevotlus-  ja
investeerimistegevust. Kuid uurimused, mis keskenduksid Eesti seadusandluse mdjule
vilisturgudele orienteerunud Eesti iduettevotete arendamisel ja rahastamisel, on ebapiisavad, ja
seda teemat on vaja uurida. Autor rajab oma kédesoleva 15put6é uuringu vélisturgudele
keskendunud idufirmade arendamise ja rahastamise kiisimustele, vastavalt tuvastatud
uurimisprobleemidele, mis ilmnesid &riseadustiku (AS), vdladigusseaduse (VOS),
véartpaberituru seaduse (VPTS) ja muude normatiivmaterjalide uurimise ajal, mis mojutavad
start-up-ettevotete arengut ja nende rahastamist, sealhulgas koost66d vilisinvestoritega ja osade
jaotamist ettevotetes. Autor viib 1dbi ka vilisturule suunatud Eesti start-up-ettevotete
juhtumuuringu eesmargiga uurida, mil mééral t60s piistitatud kiisimused avaldavad mdju selliste

ettevotete tegevusele.

Loputdo teema aktuaalsus on tingitud Eesti start-up-turul valitseva olukorra, samuti Eesti start-
up-ettevotete arendamist ja finantseerimist puudutava Eesti digusliku raamistiku ning selle moju
Eesti start-up-valdkonnale, sealhulgas aktsiondri lepinguga seonduvate ning riskikapitali ja
tihisrahastuse abil finantseerimist puudutavate probleemide, uurimisest. To0 kdigus viib autor
lébi start-up-ettevotjate kiisitluse, et selgitada vélja aktsionéride lepingute ja start-up-ettevotete
finantseerimisega seotud Eesti seadusandluse probleemide méira, mis avaldavad negatiivset
moju start-up-ettevotete arendamisele ja finantseerimisele. Kui vilja arvata uuring, mis kisitleb

start-up-ettevotete  finantseerimisel osaluspohise {ihisrahastamise kasutamist puudutavat



diguslikku raamistiku®, pole Eesti diguslikus ja akadeemilises keskkonnas start-up-firmade
arendamise ja rahastamisega seotud probleeme piisavalt uuritud. Kéesolevas 10putdos uurib autor
Eesti seadusandluse kitsaskohti ldhtudes kolmest vélisturule orienteeritud Eesti start-up-firmade
arendamist ja finantseerimist mdjutavast probleemist. Oigusraamistiku kitsaskohtade uurimiseks
viib autor lébi ettevdtjate ja ekspertide slivaintervjuu ja kiisitluse, et selgitada vélja mil miéral
mojutavad Oigusaktidest tulenevad probleemid Eesti start-up-ettevotete arendamist ja

finantseerimist.

Kéesoleva 1oput6d uurimisprobleemiks on jargmised Eesti digusaktidest tulenevad vélisturule
orienteerunud start-up-ettevotete arenguga ja finantseerimisega seotud probleemid: (1) osade
vahetus start-up-ettevotete finantseerimisel vélisinvestorite poolt, kes ei pruugi tunda
(osaithingu) osa kontseptsiooni, mis kehtestab aktsiondridele osaiihingus osalemiseks
minimaalseks osa nimivairtuseks eur 12, mis vdib olla aktuaalseks probleemiks vilisinvestorite
{ihisrahastuses osalemise puhul (equity crowdfunding)?®; (2) voladigusseaduse (VOS) § 8*
puudulikkus osas, mis puudutab ettevotte aktsionéride, kes solmivad aktsionéride lepingu, suhete
reguleerimist; ja (3) start-up-firmade finantseerimine, kus vastavalt vaartpaberituru seadusele
(VPTS) peavad start-up-ettevotted, kes emiteerivad oma aktsiad arendamise voi finantseerimise
eesmadrgil turule, on kohustatud tditma prospekti juhul, kui aktsiate voi osade koguvéirtus iiletab
eur 100000 °. Lahtudes nimetaud Eesti start-up-valdkonda mdjutavatest Eesti &igusliku

raamistiku kitsaskohtadest, piistitab autor jirgmised uurimiskiisimused:

1. Kas osaiithingu 0sa minimaalse nominaalvédrtuse vihendamine aitab meelitada rohkem
investoreid  start-up-ettevotete  finantseerimisinstrumendi  ndol  osaluspohise
ihisrahastamise kasutamisel?

2. Kuidas saaks aktsiondride leping ettevotete omanike ja investorite diguste kaitse piires
lintsustada Eesti start-up-ettevotete rahastamist riskikapitalistide voi driinglite poolt
tehtavate investeeringute korral?

3. Kas VPTS sisalduva vaartpaberite piirmédira, mida ettevotted saavad emiteerida turule,
tostmine 100 000 euro pealt 1 000 000 euro peale parandaks start-up-ettevotete

finantseerimise ja arendamise voimalusi?

! Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.
2 Ariseadustik. - RT 11995, 26, 355 ... RT 1, 31.12.2010, 19.

3 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.
4 Voladigusseadus. - RT 12001, 81, 487.

S Viirtpaberituru seadus. - RT 1 2001, 89, 532.



Kéesoleva 10putdd eesmirgiks on uurida vilisturule orienteerunud Eesti start-up-ettevotete
arendamise ja finantseerimisega seotud probleeme, mis tulenevad vastava valdkonna
seadusandluse kitsaskohtadest, ning selgitada védlja voimalikud lahendused olukorra

parandamiseks. Nimetatud eesmaérgi tditmiseks piistitab autor jairgmised uurimisiilesanded:

1. selgitada vilja start-up-ettevotete kontseptsioon ning nende arendamise ja finantseerimise
etapid;

2. uurida Eesti oiguslikku silisteemi ja selle moju vélisturule orienteerunud ettevotete
arengule ja finantseerimisele;

3. viia ldbi Eesti investorite ja dridiguse ekspertide silivaintervjuu ja vilisturule
orienteerunud Eesti start-up-esindajate kiisitlus, et selgitada vilja Eesti start-upide
arendamisele ja finantseerimisele negatiivset moju avaldavad Eesti seadusandluse
kitsaskohad:;

4. teha ettepanekud seadusandliku baasi parandamiseks, tuginedes viljaselgitatud
probleemidele, mis puudutavad vélisturule orienteeritud start-up-ettevotete arendamist ja

finantseerimist.

Kéesolevas 10putods kasutab autor nii kvalitatiivseid kui ka kvantitatiivseid uurimismeetodeid.
Teoreetiliste materjalide analiiiisimisel kasutab autor kirjanduse analiilisi meetodit (kirjanduse
iilevaadet). Kirjanduse iilevaate uurimismeetod kuulub kvalitatiivsete meetodite hulka ning
voimaldab uurijal luua teoreetiliste andmete uurimisele tuginevad teadmised®. Oigusalaste
infoallikate otsimisel kasutab autor Juridica International, Riigiteataja ja teisi portaale. Start-up-
valdkonna uurimiseks kasutab autor Garage48 keskkonda ning portaale Tehnopol Start-up
Inkubaator, Startup Wise Guys aktseleraatori, ja Fundwise start-upide finantseerimise platvormi.
Teoreetilistest kirjandusallikatest kasutab autor Eesti ja Lé&ine autorite teosed, mis on

plihendatud start-up-ettevotete uurimisele.

Oiguse ja start-up-valdkonna ekspertide intervjueerimisel kasutab autor siivaintervjuu meetodit,
mille raames kiisitleb ta Eesti digus- ja ettevotlusvaldkonnas tegutsevaid eksperte, et selgitada
vilja nende seisukohad 10putdds kasitletavate vélisturule orienteeritud start-up’ide arengut
puudutavate Eesti Oigusaktidest tulenevate probleemide osas. Samuti viib autor ldbi kahe
vilisturule orienteeritud Eesti start-up-ettevotte esindaja kiisitluse eesmaérgiga selgitada vilja,

millistes tegutsemise ja finantseerimise aspektides tajuvad start-up-ettevotted Eesti digusaktidest

6 Levy, Y. & Ellis, T. 2006. A Systems Approach to Conduct an Effective Literature Review in Support of
Information Systems Research. Ik 182.



tulenevaid probleeme, lihtudes digusaktide poolt start-up-ettevotete arengule ja finantseerimisele

mdju avaldavatest uurimisprobleemidest.

Kéesolev 10putoé koosneb kahest peamisest peatiikist. To0 esimene osa on piihendatud
kirjanduse iilevaatele. Autor toob vélja start-up-ettevotte teoreetilised alused, sealhulgas selle
madratluse ja erinevuse standardsetest ettevotete tililipidest, start-up’ide arendamise ja
finantseerimise etapid (vt pt 1.2.). Uhtlasi selgitab autor vilja EV ja EL mdju vilisturule

orienteeritud start-up-ettevitete arendamisele ja finantseerimisele (vt pt 1.3.).

Loputdd teine osa holmab praktilist uurimist, kus autor selgitab vélja vélisturule orienteeritud
Eesti start-up-cttevotteid puudutava Eesti seadusandluse kitsaskohad. Alguses selgitab autor t66
teises osas kasutatud uurimismeetodeid ning kirjeldab uurimisprotsessi (vt pt 2.1.). Sellele
jargneb start-up-ettevotete esindajate kiisitlemise tulemuste ja siivaintervjuu kdigus saadud
vastuste analiiiis. Teise osa I0pus teeb autor ldbiviidud uurimist6d pdhjal jareldused ning toob

vilja ettepanekud olukorra parandamiseks (vt pt 2.2. — 2.3.).



1. START-UP-ETTEVOTETE ARENG JA FINANTSEERIMINE
NING EESTI VABARIIGI JA EUROOPA LIIDU OIGUSTE
MOJU START-UP-VALDKONNA ARENGULE

1.1. Moisted

Kéesolevas 16putdos uurib autor alljargnevaid start-up’ide ja nende rahastamisega seotud
definitsioone selleks, et mairatleda tipselt votmemdisted, millele hakkab rajanema start-up-
ettevotete ning nende arendamise ja finantseerimisega seotud probleemide uuring. Tuginedes
Levi jt (2006) poolt tsiteeritud toddele, hdlmab kirjanduse efektiivne uurimine tugevat uuritava
teema vundamenti, mis aitab kaasa teoreetilise uurimistdd arendamisele’. Seega vdimaldavad
16putdos viljaselgitatud definitsioonid votta kirjanduse uurimisel aluseks kindlad mdisted, mille

miératluse on toodud allpool.

Start-up-ettevote (Start-up, iduettevote) — ettevotte tiilip, millele on iseloomulik pakutava
toodangu ja suuna midramatus ning keskendumine peamiselt innovaatilisele tehnoloogiale voi
uuele drimudelile®. Start-up on #ripraktikas ja teaduses suhteliselt uus kontseptsioon, mida
iseloomustab suurem risk kui ,regulaarsete” &riideede puhulg. Start-up-ettevotetele on tihti
iseloomulikud uuenduslikud ideed, mis ei pruugi saada kohe alguses suurt publiku ja
finantseerimisasutuste (nt kommertspankade) toetust, mistdttu kasutavad start-up-ettevotted
sageli mitteametlike rahastamisviise, kaasaarvatud iihisrahastust, riskikapitali (venture capital) ja

nn driingleid (business angels)™°.

Start-upi finantseerimine (start-up financing) — start-up-ettevotte rahastamise protsess mingil
kindlal ettevotte arengu etapil. Kirjanduses tuuakse vélja mitu start-up-ettevotte arengu ja

finantseerimise etappi, sealhulgas idu staadiumi (Seed stage) ja varase staadiumi (Early stage).

" Levy, Y. & Ellis, T. 2006. A Systems Approach to Conduct an Effective Literature Review in Support of
Information Systems Research. 1k 182.

8 Aavisto, R. 2014. Nutika Idufirma Meetodi Kasutamine Eestis. Ik 6-7.

° Ries, E. 2011. The Lean Startup. Ik 38.

10 Goldberg, R. 2012. An Introduction to Startup Financing and a New Approach to Attracting Capital Resources. Ik
4-7.



Start-up-ettevotted vdivad vajada rahastust nii varastel kui stardietappidel voi siis hilisematel

arenguetappidel!!, niiteks sissetulevate ja viljaminevate rahavoogude kontrollimiseks®?.

Riskikapital (venture capital) — juhul, kui ametlik finantseerimisasutus (nt kommertspank) ei
rahulda start-up-ettevotte rahastamise taotlust, voib ettevotte poorduda riskikapitalistide (venture
capitalists) ehk investorite poole, kes on valmis investeerima &riideedesse, millega voib sageli
kaasneda risk. Riskikapitali vdib defineerida kui ettevdtte finantseerimist suurinvestori poolt

vastutasuks aktsiaosalusele selles ettevotte 14

. Erinevalt driinglitest (business angels) ehk
erainvestoritest on riskikapitalipohised finantseerimisasutused organisatsioonid, kuid mitte

kommertspangad®.

Osaluspohine iihisrahastus (equity crowdfunding) — Kkorraga paljudelt investoritelt
finantseerimise saamise viis, kus vastutasuks rahastusele pakub start-up-ettevote osaluspShise
ithisrahastuse puhul kas ettevotte kasumit voi teatud aktsiate arvu, voi siis teiste iihisrahastuse
tiiiipide puhul muud sorti tasu, sealhulgas mitterahalist®. Elia jt (2015) kohaselt muutus
osaluspdhine iihisrahastus populaarseks start-up-ettevotete rahastamise viisiks peale 2007.—2008.
aastate majanduskriisi, mil kommertspangad ja suured -erainvestorid 10petasid paljude

17

mittetiilipiliste ja innovaatiliste driideedega ettevotete finantseerimise Osapohilise

{ihisrahastuse platvormiks Eestis kasutatakse Fundwise keskkonna®®,

Viirtpaberid (securities) — USA 1933. aasta viartpaberiseaduse (Securities Act of 1933)
kohaselt on védrtpaberiteks teatud dokumendid — volakirjad, vekslid, futuurid ja muud
finantsinstrumendid, mis kujutavad aktsioniri (viirtpaberite omanike) osalust ettevottes'®. VPTS

médratleb viirtpaberitena jargmised dokumendid?°:

e aktsia vOi muu samavairne kaubeldav digus;

1 Wilson, K. Silva, F. 2013. Policies for Seed and Early Stage Finance: Findings from the 2012 OECD Financing
Questionnaire. 1k10

12 Goldberg, R. 2012. An Introduction to Startup Financing and a New Approach to Attracting Capital Resources.
Startup Factory. Ik 2.

13 Singhal, R. 2015. Venture Capital Financing. Ik 10.

14 Jia, Y. 2015. Financing High-tech Start-ups: Moral Hazard, Information Asymmetry and the Reallocation of
Control Rights. Ik 687

15 ee, D. 2013. A comparison of investment process between business angel and venture capitalist. Ik 4.

16 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.

17 Elia, G. Margherita, A. Minutiello, P. Stefanizzi, P. 2015. Equity Crowdfunding: a Review of Current Trends and
Insights from the Italian Market. Ik 1-2.

18 Mis on Fundwise. Fundwise.

19 Securities Act of 1933. Section 2 Definitions, 10.

20 Visrtpaberituru seadus. - RT 12001, 89, 532, § 2, 1.



e volakiri, vahetusvédartpaber voi muu emiteeritud ja kaubeldav volakohustus, mis ei ole
rahaturuinstrument;

e markimisdigus voi muu kaubeldav digus, mis annab diguse omandada kdesoleva 15ike
punktis 1 vOi 2 nimetatud véértpabereid,

e investeerimisfondi osak;

e rahaturuinstrument;

o tuletisvddrtpaber voi tuletisleping;

e kaubeldav vairtpaberi hoidmistunnistus.

Omakapitali investeering (equity financing) — Boltoni jt (2000) kohaselt pakkudes
finantseerimisena ndol ettevotte kapitali (equity issue) saavad investorid ettevotte omakapitali
pealt aktsiate protsendi, mis méddrab aktsiondri osaluse ettevottes. Erinevalt investeeringutest
volakirjadesse, mis nduavad makseid volakirjaomanikele, méédravad ettevotte aktsiad
aktsiondripoolse kontrolli méiira ettevdttes®:. Finantseerimisstrateegia valiku juures valivad start-
up-ettevotted sageli ettevotte aktsiad vastutasuks finantseerimisele, kaasaarvatud ettevotte

aktsiad vastutasuks osaluspdhisele iihisrahastusele (equity crowdfunding)?2.

Aktsiad (shares) — vastavalt driseadustiku (AS) ja VPTS on aktsia viirtpaber?, mille kaudu
jaotatakse aktsiaseltsis (AS) aktsiakapital?*. Aktsia viikseim nimiviirtus vdi arvestuslik virtus

on 10 senti?®. Aktsiad peavad olema registreeritud Eesti viirtpaberite keskregistris?®.

Osaiihingu osa (share unit) — vastavalt AS on osa mille kaudu on osaiihingus (OU) jaotud
osakapital®’. Osa viikseim nimiviirtus on iiks euro?. Osaiihingu osad vdivad olla registreeritud
Eesti Viirtpaberite keskregistris?®®. Osa vorrandamine® ja pantimine®! peab olema notariaalselt

toestatud.

21 Bolton, P. Freixas, X. 2000. Equity, Bonds, and Bank Debt: Capital Structure and Financial Market Equilibrium
under Asymmetric Information. 1k 329-330.

22 Brown, R. Mawson, S. Rowe, A. Mason, C. 2015. Harnessing the Crowd: The Demand-Side Dynamics of Equity
Crowdfunding in Nascent Entrepreneurial Ventures. Ik 3-4.

23 Vairtpaberituru seadus. - RT 12001, 89, 532, § 2,1

24 Ariseadustik. - RT 11995, 26, 355 ... RT |, 31.12.2010, 19, § § 223, 1.

% |bid, § 223, 1.

% |bid, § 228, 1.

27 |bid, § 135, 1.

28 |bid, § 148, 1.

2 |bid, § 148, 7

30 |bid, § 149, 4.

31 |bid, § 151, 2.
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Start-up aktseleraator ehk start-up-kiirendi (start-up accelerator) — start-up-ettevotjaid
toetavad programmid, mis on suunatud start-up-ettevotete aitamisele nende arendamise ja
reklaami osas, nt start-up-ettevotete kaupade ja teenuste viimisele turule®. Eestis tegutseb era-

start-up-kiirendi Start Up Wise Guys %, ning ka riiklik kiirendi Startup Estonia®*.

Prospekt (prospectus) — USA 1933. aasta véirtpaberiseaduse (Securities Act of 1933) kohaselt
on prospektiks dokument, mille alusel vdib aktsiaselts panna oma viirtpaberid miiiiki*®®. Eestis
annab vastava méadratluse VPTS, mille kohaselt on prospektiks vaartpaberite avalik pakkumine,
mis ,peab sisaldama lihtsalt analiitisitavas ja arusaadavas vormis kogu iseloomulikku teavet
emitendi ja avalikkusele pakutavate vddrtpaberite kohta, mis on investoritele vajalik, et teadvalt
hinnata emitendi ja iga garantii andja varasid ja kohustusi, finantsseisundit, kasumit ja

kahjumit, tulevikuviljavaateid ning pakutavate vidrtpaberitega kaasnevaid digusi” °.

Viliskaubandusele orienteeritud ettevote (foreign trade orientated enterprise) — ettevotte
rahvusvahelise iihenduse intensiivsus ldhtuvalt selle kauplemise (toodete ja teenuste ekspordi ja
impordi), investeerimise (sisese ja vilise) ning riigipiiridevahelise mdju ja kontrolli mééra
seisukohast. Rahvusvahelise orienteerituse mdidratlus voOib ldhtuda mitte ainult ettevotte
miiligisuhetest teiste riikidega, vaid ka sellistest kriteeriumidest nagu ettevotte pdhivaras
valiskapitali olemasolu ning vilismaiste ettevotjatepoolne kontroll (juhul, kui ettevdtte kuulub

teisest riigist parit omanikule)®'.

Olles tutvunud votmem®distetega, kasutab autor neid edasises tekstis eelkirjeldatud tdhenduses.

1.2. Start-up-ettevotte arengu ja finantseerimise teoreetilised alused

On iildteada, et ettevitted oma varases arengujérgus vajavad alustamis- voi jitkamiskapitali
investeeringuid, et saada vdimalust tulevikus kasvada®. Kuid traditsioonilised ametlikud
rahastamisvormid, nagu pangalaenud ja riskikapital, voi siis algse rahastamise mitteametlikud
moodused, nagu ariinglid voi ,,sobrad ja perekond* (3F voi Friends, Family & Fools) ei pruugi

alati olla realistlik variant raha kogumise alustamiseks. Ariingleid defineeritakse kui varakaid

32 Dempwolf, S. Auer, J. D’Ippolito, M. 2014. Innovation Accelerators: Defining Characteristics Among Startup
Assistance Organizations. Ik 9.

33 About. Start Up Wise Guys.

34 About Startup Estonia. Startup Estonia.

% Securities Act of 1933. Section 2 Definitions, 10.

3 Vidrtpaberituru seadus. - RT 12001, 89, 532, § 141 .

37 Brummelen, M. Luppes, M. 2009. Business Units and the Concept of International Orientation. Ik 1-2.

3 Bussgang, J. 2014. Raising Startup Capital. Ik 1.
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investoreid, kes investeerivad &ridesse, kus rahastamine on ajendatud majanduslikest huvidest
ning kellel pole sugulussidemeid ettevdtete omanikega 3. Riskikapitalistid on ametlikud
institutsioonid, mis nodustuvad korge riskiga secoses teadus- ja arendustegevuse (varem
tundmatute, kuid uuenduslike ettevotete arendamine), negatiivse tulu, immateriaalse vara ja
varasemate tulemuste puudumisega, mis on tavalised ndhtused uute ettevotete vorgustikus.
Vorreldes ametlike institutsioonidega, nagu kommertspangad, mis vdivad tajuda suuri riske,
voimaldab riskikapital ettevotjatel juurdepddsu algrahastamisele kapitalis osalemise kaudu.
Erinevalt laenupohilistele finantstoetusele pakkuvad riskikapitaliga seotud organisatsioonid
osaluspdhist rahastust start-up-ettevottele®®. Sdprade ja pere investeerimine (friends & family)
leiab aset, kui kampaania korraldaja on tihedalt ja mitteametlikult seotud oma investoritega, nagu
pere, sobrad voi kolleegid. See mitteametlik rahastamismeetod voib viélistada koik formaalsed
kohustused, nditeks kohustus toode valmis saada, intressipohised laenud, preemiakohustus voi
investorite viline kontroll ettevotte iile. Sobrad ja perekond investeerivad tavaliselt firma

seemnefaasis, kui seda on vaja algetapis rahastada, et alustada oma esimese toodanguga®:.

Erinevalt iihisinvesteeringute meetoditest ei paku pangalaenud sageli vajalikku raha ettevotte
seemnefaasis, eriti parast 2008. aasta finantskriisi*?, mis on tingitud asjaolust, et uuenduslikud
driideed vdivad ldbi kukkuda*®. Pangad vdivad nduda ka tagatist, mida pole paljudel ettevdttel
vdimalik anda enda viljaarendamise varases staadiumis ‘. Kommertspangad ja teised
finantsasutused ei pruugi tahta investeerida projektidesse, mille edu on ebakindel, kuna nad on
huvitatud investeeringute tagasisaamisest intressiga®®. Samamoodi vdivad #riinglid keelduda
investeerimast uude projekti, kui nad ei néde, et see sobib investeeringuks vOi ei tunneta, et
ariidee saab edukaks, sest nad investeerivad sinna oma raha, kuna finantskriisi ka mojutas nende
investeerimist mdju*®. Siis vdib osaluspdhine iihisrahastamine saada elujduliseks alternatiiviks
traditsioonilisele rahastamisvormile. Osakapitali iihisrahastamine voib olla populaarne variant
algrahastamiseks, sest suur hulk investoreid, kellele idufirma teeb iileskutse investeerimiseks

oma tootesse, vdivad olla rohkem avatud ja valmis panustama projekti arendamisse. ,,Uhise

39 Kraemer-Eis, M. Schillo, M. 2011. Business Angels in Germany. Ik 5.

40 Lee, D. 2014. A comparison of investment process between business angel and venture capitalist. Ik 5.

4 Lee, S. Persson, P. 2015. Financing from Family and Friends. Ik 1-2.

42 |bid. Ik 7.

43 Schlueter, M. 2015. Underlying Benefits and Drawbacks of Crowdfunding from the Perspective of Entrepreneurs
in Germany. Ik 5.

4 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instruments. OECD 2015. Ik
11.

4 Wehinger, G. 2012. Bank deleveraging, the move from bank to market-based financing, and SME financing. Ik 2.
4 Mason, C. Harrsion, R. 2013. Business angel investment activity in the financial crisis: UK evidence and policy
implications. Ik 4.
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hulga® motivatsioon {iihisrahastamise kampaanias moodustub investeerimishiivedest, mida
pakutakse toetajatele, sealhulgas majanduslikud hiived, nagu omakapitali osa, vdi boonused, mis
vidlistavad raha, juhul kui kogumiskampaania kéib kingitustel pdhineval {iihisrahastamise
platvormil, nagu Kickstarter #’ . Lisaks iihistoetajatele vdivad ka internetipdhised
tihisrahastamisplatvormid, kes korraldavad idufirmadele kampaaniaid, olla huvitatud rahalisest
kasust, nditeks mingi protsent kampaania ajal saadud kapitali hulgast, samuti registreerimistasu

ja muud teenused*®,

1.2.1. Start-up finantseerimise ja arendamise etapid

Iduettevotted, mis vajavad rahastamist, peavad koostama finantsplaani, et tShusalt paigutada
varaseid kapitaliressursse. Start-up ettevotte rahastamine on jagatud mitmesse etappi, millest
igaiiks viitab firma arendamis- vdi tootmisfaasile. Seemneetapp (Seed stage) viitab idufirma uue
toote vOi teenuse varase arendamise rahastamisele enne tootmise alustamist. Seemnefaasis
saadud raha voib jaotada turu-uuringutele, tootearendusele, halduskulude katmisele ja muudele
eesmarkidele, mis on seotud firma kdivitamisega. Finantseerimise varane staadium (Early stage)
tuleb alles pédrast ettevotte mitut aastat edukat tegutsemist, kui tootmine on juba alanud, kuid

ettevote voib siiski vajada tiiendavaid vahendeid, et katta rahavoo ndudeid®.

Sellist huvitava driidee rahastamist voib pidada demokraatlikuks viisiks, sest paljud inimesed on
tavaliselt seotud {ihisrahastamise kampaaniaga, samal ajal kui véid védhesed suure
investeerimisvdimega investorid soovivad aidata projekti arendada®. Samal ajal, vastavalt
Schwienbacher jt (2010), lisaks raha leidmise probleemile, kui {ihisrahastus on iiks vdimalustest,
peaks iduettevotte meeskond teadma, kuidas tohusalt kasutada saadud vahendeid. Kui meeskond
on kogenematu, kasutatakse vahendeid sobimatult ning seega ohustatakse firma
edasiarendamist®!. Kuid vastupidiselt riskikapitalile vdi pangal pdhinevatele investeeringutele
valistab iihisrahastus sageli ranged tdhtajad, firma vélise kontrolli ja kohustused, nagu tagatise

ndude pangalaenu saamiseks 2. Osakapitali iihisrahastamise korral on panus ettevottesse

47 Freedman, D. Nutting, M. 2015. The Growth of Equity Crowdfunding. Ik 2.

48 Elia jt. 2015. Equity Crowdfunding: a Review of Current Trends and Insights from the Italian Market. 1k 2.
48 Wilson jt. 2013. Policies for Seed and Early Stage Finance. Ik 8.

%0 Dekeyser, M. D’hondt, T. 2016. The Consequences of Entrepreneurial Finance: Equity Crowdfunding versus
Venture Capital. Ik 4-6.

51 Schwienbacher, A. Larralde, B. 2010. Crowdfunding of small entrepreneurial ventures. Ik 9.

52 Taylor, R. 2015. Equity-based Crowdfunding: Potential Implications for Small Business Capital. Ik 4.
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vabatahtlik ning start-up firmat ennast sageli investorid ei kontrolli seoses selle arengu voi

rahavoogude reguleerimisega®s.

1.2.2. Ettevotluse ja idufirmade praktika Eestis

Eesti Vabariigi (EV) vilispoliitika majanduslike niitajate kohaselt on Eesti riik, kelle majandus
on suunatud rahvusvahelisele kaubandusele. Vastavalt Maailmapanga andmetele moodustas
Eesti viliskaubandus (ekspordi ja impordi summa) 2015. aastal 155,4% sissemajanduslikust
kogutoodangust (SKP), mis voib viidata nii Eesti tugevale soltuvusele véliskaubanduse arengust
kui ka viliskaubanduse suurele avatusele ning riigipoolsele vabakaubanduspoliitika
toetamisele®. Vastavalt Statistikaameti andmetele moodustas Eesti eksport 2015. aastal 11 626
666 246 eurot, import aga 13 084 294 046 eurot>. Eesti ettevotluse kasvustrateegia 2014-2020
kohaselt on ettevotluse arendamine ekspordi suurendamise seisukohast iiks olulisemaid Eesti
majanduspoliitika valdkondi®®. Lisaks rahvusvahelisele kaubandusele orienteeritud ettevotluse
arendamise ametlikule suunale on Eestis palju drilisi ja mittedrilisi ettevotluse ndustamise ja
arendamise vOimalusi, mis loovad head tingimused uute ettevitete tekkeks ja seeldbi toohodive
suurendamiseks®’-*8. Riiklikul ettevotluse arendamise ja toetamise poliitikal, aga ka riiklikel
toetustel ja majanduspoliitikal, vOib olla positiivne mdju Eesti start-up-valdkonnale ning

véliskaubandusele orienteeritud start-up-ettevotete arengule.

Vaatamata sellele, et eraettevitetel on Eesti majanduse ja rahvusvahelise kaubanduse arengu
seisukohast oluline roll, seisavad rahvusvahelisele turule orienteeritud Eesti ettevotted silmitsi
nende tegevust ja finantseerimist reguleerivate Eesti digusaktidest tulenevate probleemidega.
Eesti drikeskkonna positiivseteks momentideks on lihtsustatud osaiihingu registreerimise
protseduur, mis vdtab ainult paar minutit aega®. Samuti on Eestis start-up-valdkond laialdane
ning orienteeritud tehnoloogilistele start-up’idele, mille hulgas on eestlaste poolt leiutatud Skype,
Fits.Me, Click and Grow ja muud uuenduslikud tehnoloogilised lahendused®. Kuna aga start-up-
ettevotted kasutavad sageli ebatraditsioonilisi rahastamisviise, selliseid nagu osaluspdhiseid

iihisrahastusi (equity crowdfunding) vdi riskikapitalistide (venture capitalists) investeeringuid®?,

53 lbrahim, D. 2016. Equity Crowdfunding: A Market for Lemons? Ik 567-568.

% Trade (% of GDP), World Bank 2016.

55 VKO1: Kaupade eksport ja import sitc kaubajaotise jirgi. Statistikaamet 2016.

% Eesti ettevotluse kasvustrateegia 2014-2020. Majandus- ja kommunikatsiooniministreerium. 2013. Ik 20, Ik 6.
57 Eesti ettevotluse kasvustrateegia 2014-2020. Majandus- ja kommunikatsiooniministreerium. 2013. Ik 20, Ik 6.
% Toetused alustavale ettevdttele. E-riik, 2016.

%9 European Commission. 2016. Start-up procedures.

60 Eisermann, R. 2014. Estonia The Start-Up Country. Ik 22.

61 Andersen, L. Mauritzen, L. Kisser, M. 2015. Crowdfunding as a tool for startups to raise capital. Ik 7.
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sOltub start-up-firmade areng ja finantseerimine paljus digusregulatsioonidest, mis mdjutavad
nende arengu ja rahastamise erinevaid aspekte. Kdesolev 16putdd uuring pdhineb autori poolt
teostatud driseadustiku, voladigusseaduse, vadrtpaberituru seaduse ja teiste normatiivmaterjalide
uuringul, samuti ekspertide siivaintervjuul ja start-up-ettevotjate juhtumiuuringul, mille
eesmirgiks on selgitada vilja Eestis tegutsevate vélisturule orienteeritud start-up-ettevotete

arendamist ja finantseerimist puudutava EV seadusandluse kitsaskohad.

1.3. Eesti Vabariigi ja Euroopa Liidu roll vilisturule orienteerunud Eesti
start-up-ettevottete arendamisel ja finantseerimisel

Tulenevalt asjaolust, et start-up-ettevotted saavad suurema osa oma rahalistest vahenditest
mittetraditsioonilisi rahastamismooduseid pidi, sealhulgas osaluspdhine {ihisrahastus ®2 |
keskendub kiesolev uurimus osaluspohisele iihisrahastusele kui peamisele rahastamise viisile,
millel kehtiva O&igusliku regulatsiooni tottu vOib esineda mitmeid probleeme ettevotete
arendamise ja rahastamise kiigus. Uhisrahatus ei ole Eestis vddras kontseptsioon, samal ajal
tegutseb siin ainult tiks platvorm, mis pakub teenuseid kampaaniate loomiseks, et koguda

vahendeid osaluspdhise iihisrahastuse kaudu® 4,

Kehtivaks Eesti digusaktiks, mis reguleerib ettevdtlustegevust, on Ariseadustik (AS) %. Samal
ajal AS-l ja finantsinspektsioonil ei ole praegu konkreetset diguslikku regulatsiooni seoses
osaluspdhise iihisrahastusega Kuid ettevotted, mis koguvad raha osaluspdhise tihisrahastuse teel,
peavad samal ajal jirgima kehtivat voladigusseadust (VOS) seoses lepingute sdlmimise korraga
%, hoolimata sellest, et osaluspdhise iihisrahastuse puhul, kus oluliseks on aktsioniride leping, ei

anna VOS tipseid mératlusi ega kehtesta aktsioniride lepingu diguslikku regulatsiooni.

Teine oluline aspekt seoses iihisrahastamisega on seadusandlus. Ettevotted, kes osalevad
omandipdhises iihisrahastamises, peaksid vastama kohalike véirtpaberiseaduste nduetele 7.
Eestis peavad osakapitali {ihisrahastuse aktivistid koostama prospekti, mis on reguleeritud

vadrtpaberituru seadusega ja teiste Oigusaktide nduetega, juhul kui ettevite otsib

62 Schlueter, M. 2015. Underlying Benefits and Drawbacks of Crowdfunding from the Perspective of Entrepreneurs
in Germany. Ik 5.

83 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.

8 Mis on Fundwise. Fundwise.

65 Ariseadustik. - RT 1 1995, 26, 355 ... RT 1, 31.12.2010, 19.

6 Voladigusseadus. - RT 12001, 81, 487.

67 Halpern, J. Powers, T. 2013. Crowdfunding Options For Startups. Ik 1.
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investeerimisfonde, mis iiletavad 100 000 euro suuruse ldve, mis vastavalt Raidla-Talurile ja

Aavale (2015) vib olla koormav idufirmale, kes otsib avalikkuse annetusi®®.

Vaatamata probleemile, mis on seotud Eesti start-up-cttevotete vélisrahastuse (osaluspShise
tthisrahastuse puhul voivad finantseerimisest votta osa korraga paljud investorid, sealhulgas
teistest riikidest) seadusliku regulatsiooniga, on Eesti siiski arenenud infotehnoloogiatega riik.
Niiteks on Eesti esimeseks riigiks, kes 18i rahvastikuregistri seaduse§ 21 lg 81 alusel ® teiste

riikide isikute jaoks vdimaluse asutada Eestis ettevdtteid, samuti kasutada riigi e-teenuseid’®.

Uheks Eesti seadusandluse probleemiks, mis peegeldub vilisinvestorite osaluses Eesti ettevdtete
finantseerimisel, on osaiihingu osa kontseptsioon, mille kohaselt on AS-i §-st 148 tulenevalt
osaiihingu osa nimivéirtuseks 1 euro’!, samal ajal kui aktsiaseltsi puhul on AS-i §-st 223 15ikest
1 tulenevalt aktsia minimaalseks nimivéirtuseks 0,1 eurot. Nimetatud nominaalne jaotus voib
tekitada olukorra, kus iihisrahastuse kampaanias osalevate investorite maksimaalne arv jdib
madalaks, seda soltuvalt emiteeritud osakapitali suurusest. Seejuures on osaiihing, mille puhul
osaiihingu osasid kasutatakse, kdige enam levinud é&ritihingute diguslik vorm Eestis, eelkdige
tdnu tema osakapitalile esitatavale suhteliselt madalale mairale (2,500 eurot)’®, seda vérreldes

aktsiaseltsidega (25,000 eurot)’.

Ka Euroopa Liidu (EL) standardid voivad avaldada positiivset mdju start-up-valdkonna arengule
EL-i riikides. Start-up-ettevotteid uuriva organisatsiooni — European Startup Monitor (ESM) —
andmete kohaselt on EL-i liikmesriikide vaheline vabakaubandus heaks platvormiks uute
ettevotete asutamiseks ja olemasolevate arendamiseks °. Euroopa Komisjon toetab samuti
ettevotete loomist, avaldades soovitusi, mis on suunatud ettevotete asutamise lihtsustamisele EL-
i liikmesriikides’®. Kooskdlas iileeuroopaliste standarditega on Eestis uue ettevdtte asutamine

kiire ja lihtne ning alates 2011. aastast ei eelda see ka suuri rahalisi investeeringuid”’.

88 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 27.

89 Rahvastikuregistri seadus. - RT 1 2000, 50, 317 ... RT 1, 22.01.20186, 9.

70 E-residentsus. E-Riik. 25.09.2015.

™t Ariseadustik. - RT I 1995, 26, 355 ... RT I, 31.12.2010, 19.

2 1bid.

73 Ariseadustik. - RT 11995, 26,355 ... RT 1, 31.12.2010, 19, § 136.

74 1bid, § 222.

> Kollmann, T. Stéckmann, C. Linstaedt, J. Kensbock, J. 2015. European Startup Monistor 2015. 1k 6-7.
6 European Commission. 2016. Start-up procedures.

" Osaiihingu asutamine. E-riik, 2016.
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2. EESTI OIGUSLIKU SUSTEEMI MOJU
VALISKAUBANDUSELE ORIENTEERUVATE START-
UPIDE UURIMUS

Kéesolevas 10putdds viib autor 1dbi praktilise uuringu, mis tugineb véliskaubandusele
orienteeritud Eesti start-up’ide ankeetkiisitlusele ja diguse ning ettevotlusvaldkonna ekspertide
siivaintervjuudele. Praktilise uuringu eesmérgiks on anda hinnang 16put6ds viljatoodud Eesti
seadusandluse siisteemis esinevatele probleemidele ja nende mojule start-up’ide arengule ja
rahastamisele, vaadatuna ekspertide ja tegutsevate start-up’ide seisukohast, ning techa ka
ettepanekud olemasoleva seadusandluse muutmiseks eesmérgiga parandada uuritavate

probleemidega seonduvat olukorda.

Kiesoleva 10put6d esemeks on autor valinud jargmised Eesti digusaktidest tulenevad vélisturule
orienteerunud start-up-ettevotete arenguga ja finantseerimisega seotud probleemid: (1) osade
vahetus start-up-ettevotete finantseerimisel vélisinvestorite poolt, kes ei pruugi tunda
(osatihingu) osa kontseptsiooni, mis kehtestab aktsiondridele osatlihingus osalemiseks
minimaalseks osa nimivéirtuseks eur 178, mis vdib olla aktuaalseks probleemiks vilisinvestorite
{ihisrahastuses osalemise puhul (equity crowdfunding)®; (2) VOS § 8% puudulikkus osas, mis
puudutab ettevotte aktsiondride, kes sdlmivad aktsiondride lepingu, suhete reguleerimist; ja (3)
start-up-firmade finantseerimine, kus vastavalt VPTS peavad start-up-ettevotted, kes emiteerivad
oma aktsiad arendamise vOi finantseerimise eesmadrgil turule, on kohustatud tditma prospekti

juhul, kui aktsiate v&i osade koguvairtus iiletab eur 100 00082°,

Uuritav probleem tugineb autori poolt labitootatud materjalil. Olles tutvunud Raidla-Talur jt.
(2015) tooga, joudis autor jareldusele, et Eesti start-up-ettevotete finantseerimisel osaluspdhise
tihisrahastuse teel ei pruugi vélismaised investorid olla kursis osaiihingu osa kontseptsiooniga,

mida osaiihingud kasutavad aktsia asemel ja mille nominaalne maksumus vdrdub 1 euroga®

78 Ariseadustik. - RT 11995, 26,355 ... RT 1, 31.12.2010, 19, § 148, 1.

9 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.
80 voladigusseadus. - RT 1 2001, 81, 487.

81 Viirtpaberituru seadus. - RT 12001, 89, 532, § 12, 5 .

8 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.
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Vilismaiste investorite puhul voib see viia usalduse vihenemiseni Eesti iduettevotete projektide
vastu voi ka hilisemate investeerimise eesmérgil ldbiviidavate tihisrahastuste jargselt tekkivate
probleemideni. Erinevalt riskikapitalist v3i suurtest erainvestoritest, kellel voib olla valmidus

83

suurte rahaliste ressursside investeerimiseks ettevotetesse ®° , voidakse antud juhul viia

{ihisrahastus 1dbi suure hulga piiratud investeerimisvdimet omavate investorite seas8*Error!
ookmark not defined. - Ge|lises olukorras ei pruugi viiksemate investeerimisvdimalustega investoritel
olla piisavat investeerimisalast kogemust, sealhulgas kogemust investeerimiseks vilismaistesse
ettevotetesse, ja samuti vOib neil puududa voimalus saada ndustamist odigusvaldkonna
asjatundjatelt, mille tagajirjeks vdivad olla valearvestusele pohinevad investeerimisotsused ja
sellest tulenevad hilisemad konfliktid iihisrahastuse kampaanias osalejate, sealhulgas investorite
ja start-up’ide esindajate ning ka {iihisrahastuse vahendite kogumisega tegeleva platvormi
organisaatorite vahel. Samuti kannab osaiithingu osa kasutamine osaiihingu osanike panuse
jaotamisel endas Raidla-Talur jt (2015) jargi olulist puudust vorreldes aktsiate jagunemisega
aktsiaseltsis. Seoses asjaoluga, et uued start-upid voivad enda registrisse kandmisel kasutada
ettevotluse oigusliku vormina sageli osaiihingut, seda algkapitalile esitatavate madalamate
ndudmiste t5ttu®®, jaotavad start-upid oma aktsiad nende emiteerimise korral osaiihingu osadeks,
mille nominaalne maksumus on 1 euro. See voib tuua endaga kaasa potentsiaalsete investorite
arvu vihenemise, aga ka protsendiosa suurenemise ettevotte osakapitalis soltuvalt ettevotte
osakapitali suurusest investeerimisvahendite iihisrahastuse kiigus®. Naiteks juhul, kui 3000 euro
suuruse osakapitaliga ettevote suurendab oma osakapitali 20 % vorra, on investorite
maksimaalseks arvuks 600 inimest osaluspohise lihisrahastuse korral, kuid osade minimaalne arv
moodustab 0.027 % 1 eurost, kuna 1 euro esindab 0.027% 3600 euro suurusest osakapitalist

(autori poolt kalkuleeritud niidis).

Lisaks sellele selgitas autor vilja, et aktsionéride lepingu allkirjastamise korral ei nie VOS § 8,
mis reguleerib juriidiliste ja fiilisiliste isikute vahelisi lepingulisi suhteid®” ette aktsioniride
lepingu tdpset méaratlust ja regulatsiooni, mis v3ib lepingu ebakorrektse voi iihe lepingupoole
jaoks teadlikult ebasoodsa koostamise korral kutsuda esile voimalike diguslike probleemide

tekkimise aktsioniride vahel®.

8 Singhal, R. 2015. Venture Capital Financing. Ik 10.

8 Elia, G. Margherita, A. Minutiello, P. Stefanizzi, P. 2015. Equity Crowdfunding: a Review of Current Trends and
Insights from the Italian Market. Ik 1-2.

8 Aktsiaseltsi asutamine. E-riik, 2016.

8 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 5-7.

87 voladigusseadus. - RT 1 2001, 81, 487.

8 Maripuu, S. 2014. Aktsioniride lepingus sisalduvate kokkulepete lubatavus ja diguslikud tagajirjed Eestis. 1k 15.
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Kolmas uurimise kéigus tdstatunud probleem seisneb selles, et vastavalt kehtivale
Viirtpaberituru seadusele on start-up-ettevotted, kes emiteerivad oma turule suunatavaid
vadrtpaberid finantseerimiskampaaniate abil ({ihisrahastuse ja omakapitali vahetustehingu korral
vOib tegemist olla suure hulga erinevat investeerimissuutlikkust omavate investoritega),
kohustatud tiitma prospekti, kui nende osakapitali summa iiletab 100 000 euro suuruse summa®°.
Nimetatud kohustus tdhendab, et osailihingu osad, mida start-up voib investeeringute otsimise
kdigus emiteerida vahetuskaubana ettevotte osa vastu, loetakse tunnustatuks ilma prospektita,
samas juhul, kui ettevote kogub finantseerimise kdigus summa, mis iiletab 100 000 eurot, on ta
kohustatud tditma prospekti, mis tdhendab ka seda, et ettevdte on kohustatud jiargima kdiki
rahvuslikke digusakte, mis puudutavad osade jaotamist ja seega ka investoreid ja rahastavaid
ettevotteid, mis voib osutuda eriti valulikuks {ihisrahastuse kampaania kdigus 0 milles voib

osaleda suur hulk erinevatest riikidest parit investoreid.
Lahtuvalt uurimistdo probleemist, tdstatab autor jargmised kiisimused:

1. Kas osaiihingu 0sa minimaalse nominaalvédértuse vdhendamine aitab meelitada rohkem
investoreid  start-up-cttevotete  finantseerimisinstrumendi  ndol  osaluspdhise
ihisrahastamise kasutamisel?

2. Kuidas saaks aktsioniride leping ettevOtete omanike ja investorite diguste kaitse piires
lihtsustada Eesti start-up-ettevotete rahastamist riskikapitalistide voi driinglite poolt
tehtavate investeeringute korral?

3. Kas VPTS sisalduva védrtpaberite piirmdira, mida ettevotted saavad emiteerida turule,
tostmine 100 000 euro pealt 1 000 000 euro peale parandaks start-up-ettevotete

finantseerimise ja arendamise voimalusi?

Loputoo kdesolevas osas kirjeldab autor 16put6d uurimisprotsessi (vt. p. 2.1.), aga ka
siivaintervjuu ja ankeetkiisitluse ldbiviimise metoodikat, samuti uuritavat valimit (vt. p. 2.1.1.,
2.1.2.). Edasi analiilisib autor ekspertide intervjueerimise ja Eesti start-up’ide valdkonna
esindajate ankeetkiisitlustega saadud tulemusi (vt. p. 2.2.). Lopuks teeb autor tehtud uurimusest
kokkuvotte, esitab ettepanekud uuringu problemaatikaga seonduva dGigusliku olukorra
parandamiseks ja kirjeldab olemasolevaid piiranguid ning ka kéesoleva uuringu vdimaliku

jatkamise teemat (vt. p. 2.3.).

8 Viartpaberituru seadus. - RT 12001, 89, 532, § 12,5.
% Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 16.
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2.1. Kasutatud uurimismeetodid ja uurimisprotsessi Kirjeldus

Kéesolev uurimistdd pohineb kvalitatiivsel analiitisil. Hancock jt. (2007) jirgi peab kvalitatiivne
analiiiis sisaldama endas uuritava alusmaterjali tundmadppimist (kédesoleva 16put6é puhul
teaduslike ja normatiivmaterjalide uurimist), uurimistod probleemi ja uurimiskiisimuste
plstitamist, uurimise eesmérgi sOnastamist, uuringus osalejate otsingut ja andmete kogumist
ning nende analiiiisi (uuringus osalevate ettevotete esindajate ankeetkiisitlusi ja ekspertide

intervjueerimist)®?.,

Chynoweth (2008) jérgi koosneb tegelik Oiguslik uuring (pure legal research) kehtiva
seadusandluse tundmisest, mille konkreetseks eesmirgiks voib olla ettepanekute koostamine
konkreetsete digusnormide muutmise kohta %2. Kiesoleva 16putdd raames uurib to6 autor
probleeme, millised on tdstatunud seoses Eesti Oigussiisteemiga ning mis mojutavad
rahvusvahelisele tegevusele orienteeritud start-up’ide arengut ja finantseerimist ning esitab
omapoolsed ettepanekud olukorra parandamiseks kolmes uuringu kdigus késitletud probleemses

valdkonnas.

Oma uuringu kéigus kasutab autor juhtumiuuringu meetodit selgitamaks vélja Eesti
Oigussiisteemi moju rahvusvahelisele tegevusele orienteeritud voi vélismaiseid aktsionére
(osanike) omavate start-upde arengule ja finantseerimisele. Zainal (2007) defineerib
juhtumiuuringut (case study) kui uurimismeetodit, mis voimaldab aktuaalse probleemi
tundmadppimist ja uurimist teatud kindlate siindmuste ja andmete ning ka vastastikuse moju
analiiiisi kontekstis % . Uuringu libiviimise ajaks olid oma ndusoleku ankeetkiisitluses
osalemiseks andnud kaks Eesti start-up-ettevotted, kelle tegevusvaldkond ulatub lisaks Eestile ka
muudele turgudele. Tabelis 1 on dra toodud informatsioon uuringus osalenud start-upde kohta

(vt. Tabel 1).

%1 Hancock, B. Ockleford, E. Windridge, K. 2007. An Introduction to Qualitative Research. Ik 9-11.
92 Chynoweth, P. 2008. Legal Research. In Advanced Research Methods in the Built Environment (ch. 3). Ik 31.
93 Zainal, Z. 2007. Case study as a research method. Ik 1-2.
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Tabel 1. Ankeetkiisitluses osalenud start-upd (&rinimi, registrikood, esmakande kuupéev,

oiguslik vorm, kapital, pdhikirja muutmise aeg jt)

Arinimi Taxify OU Creative Mobile OU

Ariregistri kood 12417834 11617092

Esmakande aeg 07.02.2013 19.03.2009

Oiguslik vorm Osaiihing Osaiihing

Kapital EUR 3, 499 EUR 2, 556

Finantseerimise meetod Riskikapital Muu

Tegevusala Infotehnoloogia, taksode digitaal Krossplatvormi videoméngude
tellimise teenused loomine

Aktsiondrid (rigid) Eesti, USA, Araabia Kohalikud aktsionarid
Uhendemiraadid, Kiipros, Tsehhi,
Lati

Allikas: koostatud autori poolt

Mblema Kkiisitletud ettevdtte ndol on tegemist osaiihinguga. Ettevotte Taxify OU peamiseks
tegevusalaks on takso tellimisteenuse osutamine erinevates linnades, samas kui Creative Mobile

OU tegeleb nn. cross-platvormi arvutimiingude viljatdotamisega (vt. Tabel 1).

Ankeetkiisitluse kiligus mirkis Creative Mobile OU esindaja, et ettevdte kasutas muid
finantseerimisvahendeid kui riskikapital, iihisrahastus, driinglid voi pangalaenud (vt. p. 2.2.2.).
Muu finantseerimisviisi valik voib olla pohjendatud ettevotte sooviga olla oma dritegevuses
sdltumatu investorite voi riskikapitalistide mdjust, mida kajastab ka Creative Mobile OU vastav

niagemus®.

Lisa 4 sisaldab endas driregistris sisalduvate andmete koopiaid juhtumiuuringus osalenud start-
upde kohta (vt. Lisa 4)..

Edasi kirjeldab autor uurimismeetodeid ja eksperdiga tehtud siivaintervjuu, aga ka
rahvusvahelisele turule orienteeritud ja uuringusse valitud start-up’ide esindajate ankeetkiisitluse

labiviimise protsessi (vt. p. 2.1.1., 2.1.2.).

2.1.1. Siivaintervjuu ekspertidega Eesti ettevotluse ja digusliku valdkonnades

Tulenevalt asjaolust, et autori poolt ekspertide jaoks koostatud ja ettevotlust ning dridigust
kasitlevate kiisimuste ndol on tegemist avatud ja siivenemist ndudvate kiisimustega, valis t60
autor kvalitatiivselt analiiiisil pohineva intervjuu ldbiviimiseks siivaintervjuu meetodi, mille
eesmargiks oli selgitada vélja ekspertide arvamus Eesti Oiguse ja start-up valdkonnas

olemasolevate probleemide kohta. Boyce jt. (2006) jéargi on siivaintervjuu puhul tegemist

% About. Creative Mobile OU 2016.
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uuringu kvalitatiivse meetodiga, mida kasutatakse véikese hulga osalejate intensiivseks
intervjueerimiseks eesmairgiga selgitada vilja nende arvamus uurimise esemeks olevate
probleemide kohta®®. Allmark jt. (2009) jirgi seisneb siivaintervjuu eripdra selles, et see kuulub
sageli mittestruktuursete voi poolstruktureeritud intervjueerimise meetodite hulka, kus varjatud
kiisimuste asemel kasutatakse diskusiooni tekitamisele suunatud avatud kiisimusi % .
Siivaintervjueerimise eesmargiks on parandada protsesside ja uuritavate probleemide erinevate
aspektide mdistmist®’.

Ekspertide viljavalimise kiigus tutvus autor veebiportaalidega Triniti %, Cobalt®, Startup
Estonia %, millised on pithendunud Eesti ettevdtluse arengule, aga ka ndustamisteenuste

osutamisele finantseerimise, ettevotluse ja dridiguse valdkondades. Autor tutvus investeeringute,

ettevotluse ja dridiguse ekspertidega. Ekspertide valikukriteeriumid olid jairgmised:

1. informatsioon, milline oli ekspertide kohta &ra toodud autori kiilastatud ja avatud
ligipddsuga portaalides, pidi sisaldama viiteid sellele, et antud eksperdid omavad
ettevotluse, finantseerimise ja/voi  &ridiguse valdkonnas td0tamise ja ndustamise
kogemust;

2. kuna moned uuritud veebiportaalidest osutavad teenuseid lisaks Eestile ka teistes riikides,
oli ekspertide valikukriteeriumiks eksperdi tookogemus Eesti digusruumis ja ettevotluse

valdkonnas.

To6o autor valis viélja neli (4) eksperti, kes on tegevad start-upde arengu, finantseerimise,
ettevotluse ja dridiguse valdkondades. E-kirjad koos siivaintervjuus osalemise palvega ja muu
vajaliku teabega saadeti valitud ekspertidele vélja 2016. aasta oktoobri 10pus. Algselt
viljasaadetud neljast kirjast tuli slivaintervjuus osalemiseks ndusolekut sisaldav vastus tihelt
eksperdilt (25 %). 2016. aasta novembri keskel andis oma ndusoleku siivaintervjuus osalemiseks

veel liks ekspert.

Loputdod kirjutamise kéigus osales siivaintervjuus kaks eksperti. Uuringus osalejate nédol on

tegemist Eesti ettevotluse, ndustamise, hariduse ja dridiguse asjatundjatega. Siivaintervjuu

% Boyce, C. Neale, P. 2006. Conducting in-depth interviews: a guide for designing and conducting in-depth
interviews for evaluation input. Ik 3.

% Allmark, P. J. Boote, J. Chambers, E. Carke, A. Mcdonnell, A. Thompson, A. Tod, A. (2009). Ethical issues in the
use of in-depth interviews: literature review and discussion. Ik 3.

% Meho, I. 2006. E-Mail Interviewing in Qualitative Research: A Methodological Discussion. Ik 1284.

% Meist. Triniti.

% About Firm. Cobalt.

100 About Startup Estonia. Startup Estonia.
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esimese ekspertiga (ekspert 1) viidi 1dabi 2016. aasta novembris alguses ja teise eksperti (ekspert

2) stivaintervjuu toimus 2016. aasta novembri 13pus.

Ekspertidega labiviidud intervjuud tuginesid konfidentsiaalsuse pohimottele. Crow jt. (2008)
jargi  kujutab konfidentsiaalsus endast kvalitatiivsete uuringute ldbiviimise eetika
votmeaspektil®. Uurides konfidentsiaalsuse rolli uuringu libiviimisel méiratleb Kaiser (2009)
konfidentsiaalsust kui indiviidiga peetavat arutelu selle kohta, millist informatsiooni vdib tema

102

kohta avaldada™. Vastavalt autori ja intervjueeritava vahelisele kokkuleppele ei avalda autor

siivaintervjuus osalenud isiku nime ja muud teda puudutavat isiklikku informatsiooni.

Siivaintervjuu kiisitletavaga toimus e-maili teel. Autor saatis ekspertidele intervjuu kiisimused ja
sai vastused e-posti teel. Mcho (2006) jargi kujutab intervjuu labiviimine e-posti teel endast
kvalitatiivse uuringu ldbiviimise odavat ja viiksema ajakuluga meetodit, kuna ei vaja
intervjueeritava ja uuringu libiviija samaaegset ja samas kohas fiiiisilist kohalolekut®®. B Toxe
Bpems, Samas uurib Allmark jt. (2009) sotsiaalse lihenemise osatdhtsust, nditeks sobraliku
104

atmosfadri tekkimist uuringu ldbiviija ja intervjuus osaleja vahel siivauuringu kdigus **, mis

vOib uuringus osalejate vahelise e-maili teel toimuva kirjavahetuse korral jadda saavutamatuks.

Stivaintervjuu koosneb iiheksast avatud kiisimusest, millest kuus koostati 2016. a. oktoobri
16pus. Esimene ekspert, kes osales siivaintervjuus, vastas esimesele kuuele kiisimusele. Seejérel
tdiendas autor kiisimustikku veel kolme kiisimusega eksperdile, kes oli andnud oma ndusoleku
siivaintervjuus osalemiseks hiljem ja andnud selle ndusoleku tingimusega, et ta vastab ka
kiisimustele 7, 8 ja 9 (vt. Lisa 2), kuna teise eksperdi erialane spetsialiseerumine voimaldas neile
vastamist. Pidrast intervjueeritavatelt vastuste kéttesaamist analiiiisib autor intervjueerimise
tulemusi ja kirjutab vilja intervjuus osalejatelt saadud peamise informatsiooni. Seejuures podrab
autor pohitdhelepanu Kkiisitletud ekspertidelt saadud votmetdhtsusega informatsioonile, seda
eesmargiga analiiiisida Eesti start-up valdkonnas eksisteerivate probleemide kohta saadud teavet
(vt. p. 2.2.1.). Lisades 2 ja 3 on &ra toodud siivaintervjuu ankeet (vt. Lisa 2) ja ekspertide poolt
siivaintervjuu kdigus antud vastuste koopiad koos viidetega sellele, millistele kiisimustele

vastasid esimene ja teine ekspert (vt. Lisa 3).

101 Crow, G. Wiles, R. 2008. Managing anonymity and confidentiality in social research: the case of visual data in
Community research. Ik 2.

102 Kaiser, K. 2009. Protecting Respondent Confidentiality in Qualitative Research. Ik 1634.

103 Meho, 1. 2006. E-Mail Interviewing in Qualitative Research: A Methodological Discussion. Ik 1285.

104 Allmark, P. J. Boote, J. Chambers, E. Carke, A. Mcdonnell, A. Thompson, A. Tod, A. (2009). Ethical issues in
the use of in-depth interviews: literature review and discussion. Ik 7.
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2.1.2. Viliskaubandusele orienteeritud Eesti start-upde kiisitlus

Ankeetkiisitluse néol on tegemist uuringute ldbiviimisel kasutatava kvantitatiivmeetodiga, mis
vGimaldab siistemaatiliselt koguda valimilt informatsiooni'®®. Kiisitluse meetodina kasutas autor
start-upde esindajate e-kiisitlust. Jansen jt. (2007) kirjeldavad e-kiisitlust kui anketeerimise
protsessi, kus nii valimi kiisitlemiseks vajalike ankeetide véljastamisel kui ka kiisitletutelt saadud
informatsiooni kogumisel on vdtmeroll arvutitehnoloogiatel, seda erinevalt kiisitlemisviisist,
mille puhul uuringu teostaja jagab ise selles osalejatele vilja véljatriikitud ankeedid ja kogub

need pirast tiitmist kiisitletute kiiest kokku®,

Kéesoleva uurimistod kéigus kasutatud e-kiisitluse tiiiibiks oli Internetipdhine kiisitlus, mille
puhul on tegemist Interneti serveri vahendusel teostatud ankeetkiisitlusega'®’. Kiisitluse andmete
kogumise Interneti platvormina kasutas autor Google Forms siisteemi, mis vOimaldab tasuta ja
minimaalse ajakuluga luua ankeedi vormi, toimetada selle kiisitletavateni ja koguda kokku

osalejatelt saanud vastuste tulemused*,

Valimaks vélja uuringus osalejaid uuris t66 autor Eestis olemasolevaid start-upsid, kasutades
selleks portaalide Garage48, Tehnopol Start-up Inkubaator, Startup Wise Guys ja Fundwise
kaudu Eesti start-up-sfadri tundmadppimise kiigus leitud ettevotete kodulehekiilgi, aga ka
Ariregistris  kittesaadavaid majandusaastaaruandeid. Start-upde viljavalimiseks kiisitluse

labiviimiseks olid jargmised kriteeriumid:

1. ettevdtete niol on tegemist start-upga vastavalt start-up’ide definitsioonile®®, mille
kohaselt tegeleb start-up ebaharilikku voi innovatsioonilike kauba voi toote pakkumisega,
mis muudab ettevotte vorreldes ,tavaliste* drilihingutega ebastandardseks;

2. ettevotte finantseerimine toimub selliste mittetraditsiooniliste finantseerimismeetodite

d 19 v5i finantsvahendite

nagu  osaluspdhine {iihisrahastus, riskikapital, driingli
hankimise muude mittetraditsiooniliste meetodite abil, seda seoses asjaoluga, et kdesolev
uuring poorab pohitdhelepanu start-upde finantseerimise ja arengu probleemidele,
millised voivad tekkida muuhulgas start-upde poérdumisel riskikapitali poole ja oma

osade pakkumisel osaluspdhise lihisrahastus-kampaania kaigus;

105 De Leeuw, E. Hox, J. Dillman, D. 2007. International Handbook of Survey Methodology. Ik 2.

106 Jansen, K. Corley, K. Jansen, B. 2007. E-Survey Methodology. lk 2.

107 Jansen, K. Corley, K. Jansen, B. 2007. E-Survey Methodology. lk 8.

108 Gehringer, E. 2010. Daily Course Evaluation with Google Forms. Ik 2.

199 Ries, E. 2011. The Lean Startup. Ik 38.

110 Goldberg, R. 2012. An Introduction to Startup Financing and a New Approach to Attracting Capital Resources.
Ik 4-7.

24



3. start-up-ettevotted on orienteeritud vilisturule ja pakuvad oma tooteid véljaspool Eestit.

Eesti start-upde turu uurimise kaigus leiti seitse (7) start-upt, mis vastasid iilalnimetatud valimi
kriteeriumitele. E-kirjad koos palvega osaleda kiisitluses ja muu vajalik informatsioon saadeti
vdljavalitud start-upde koigile esindajatele vélja 2016. aasta oktoobri keskel. Seitsmest
viljasaadetud kirjast sai t60 autor kaks positiivset vastust (28%). Hiljem, 2016. a. novembri
keskel, andis oma positiivse vastuse kiisitlusvormi tditmise palvele ka veel kolmanda ettevotte
esindaja, kuid selle kolmanda ettevotte 16plikku osalemist autor ei saavutanud. Tulenevalt
positiivsete vastuste vidikesest arvust, millised laekusid autori esitatud palvele Kkiisitluses
osalemise kohta, sisaldab start-upde arengut ja finantseerimist ja diguslikke probleeme kasitlev
juhtumiuuring kahte (2) vélisturul tegutsemisele orienteeritud start-upt (vt. Tabel 1).

Parast ankeetkiisitluse andmete kokkukogumist teostab t66 autor MS Excelis vastuste analiiiisi,
mille eesmérgiks on vorrelda osalejate poolt ankeedis esitatud kiisimustele antud vastuseid.
Seoses kiisitletute viikese arvuga ei koosta t66 autor graafikuid, vaid kirjeldab ankeetkiisitluse
kédigus osalejatelt saadud vastuseid. Juhul, kui respondendid andsid enda isikliku arvamust

kiisimuste kohta analiiiisib autor nende vastest tabeli vormis (vt pt 2.2.2.).

Lisas on &ra toodud ettevdtete esindajatele esitatud kiisitlusankeet (vt Lisa 1).

2.2. Uuringu tulemuste analiiiis

Kéesolevas peatiikis analiilisib autor koigepealt eksperdiga tehtud intervjuu kéigus saadud
tulemusi (vt. p. 2.2.1.), parast mida voetakse analiiiisi alla véljavalitud ja uuringus osalenud start-

upde esindajate ankeetkiisitluse tulemused (vt. p. 2.2.2.).

2.2.1. Siivaintervjuu vastuste analiiiis

Esimesele kuuele kiisimusele saatis vastused esimene ekspert (Ekspert 1). Kiisimustele 7, 8 ja 9
vastas teine ekspert (Ekspert 2) pérast oma ndusoleku andmist siivaintervjuu lébiviimiseks (vt.

Lisa 3).

Intervjueeritu vastuses esimesele kiisimusele selle kohta, milliste probleemidega puutuvad Eesti
start-upd kokku oma katsete kdigus jouda EL teiste riikide turule, toodi dra, et EL riikide
seadusandlused ei pruugi sisaldada endas start-up’ide innovaatilist tegevust reguleerivaid

Oiguslikke aluseid. Intervjueeritu sonade kohaselt on katse puhul jouda uutele turgudele
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votmetihtsusega ettevotte tegevus, kuna juhul, kui pohitegevus ei ole riigis reguleeritud,

voib turule sisenemise protsess osutuda keeruliseks (vt Lisa 3, kiisimus 1).

Stivaintervjuu kéigus esitatud teine kiisimus oli selle kohta, et millisel mddral soltuvad Eesti
start-up’id riiklikust toetusest, sealhulgas toetusest oOigusliku reguleerimise tasandil,
finantstoetustest jne. Eksperdi sdnade kohaselt on start-up’ide toetamine ettevotluskeskkonna
taisvddrtusliku arenemise seisukohalt kohustuslik. Samas mirkis intervjueeritav, et peale
oigusliku abi ei ole valitsus kohustatud andma start-updele finantstoetust. Start-up’ide
keskkonnas véivad omapoolset abi osutada ka start-up-kiirendid ja muud innovaatiliste

ettevotete asutamist toetavad organisatsioonid (vt. Lisa 3, kiisimus 2).

Vastusena kolmandale kiisimusele selle kohta, mida peab Eesti valitsus kehtiva seadusandluse
raames tegema rahvusvahelisele turuleorienteeritud start-up’ide  asutamisvoimaluste
parandamiseks, teatas intervjueeritav, et valitsus peab lihtsustama start-upde asutamist je
nende tegevust reguleerivat seadusandlikku baasi, viima vajaduse korral sisse muudatused
maksuseadustesse eesmiirgiga lihtsustada uute start-upde tegevust nende algusfaasis ja

jatkama start-upde valdkonna riikliku toetamise poliitikat (vt. Lisa 3, kiisimus 3).

Neljandale kiisimusele start-upde vdimalike probleemide kohta rahaliste vahendite hankimisel,
sealhulgas tihisrahastuse teel, vastas intervjueeritav, et tal ei ole selliste probleemide esinemise

kohta Eestis niiteid tuua (vt. Lisa 3, kiisimus 4).

Viiendale kiisimusele selle kohta, et millele peaksid rahvusvahelisele turule orienteeritud start-
up’ide finantseerivad investorid ja start-up’ide omanikud pddrama tdhelepanu seoses Eestis ja
Euroopa Liidus eksisteerivate diguslike probleemidega, vastas intervjueeritav, et investorite ja
ettevotjate pohitihelepanu peab olema suunatud kiisimusele, kas ettevotte tegevus on

kehtiva seadusandluse kohaselt lubatud (vt. Lisa 3).

Kuues intervjuu kdigus osalejale esitatud kiisimus puudutas teemat, kas EV ja EL seadusandlikus
baasis on olemas probleeme, mis muudavad oma kaupu ja teenuseid viljaspool Eestit miilia
soovivate ettevotete t60 keerulisemaks. Eksperdi sonade kohaselt selliseid probleeme hetkel ei
ole, vilja arvatud probleemid teatud innovaatiliste ideede regulatsiooniga, mida kehtiva

seadusandlusega ei ole sitestatud (vt Lisa 3, kiisimus 6).

Jargmine kiisimus, millele vastas teine ekspert (Ekspert 2), tugines esimesele uurimiskiisimusele,

kas osailihingu osa minimaalse nimivéddrtuse vdhendamine aitab meelitada rohkem investoreid.
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Eksperdi hinnangul on 1 euro suurune osaiihingu osa minimaalne nimivédrtus probleemiks, kuna
aktsioniride osalus ettevottes on paremini arvestav viiksema nimiviirtuse korral, naiteks

sarnaselt aktsiaseltsi puhul kehtiva 0,1 euro suuruse nimivairtuse korral (vt Lisa 3, kiisimus
7).

Uhtlasi tiheldas ekspert, et osaiihingu vilisinvesteeringute osas on suureks probleemiks asjaolu,
vastavalt Eesti seadusandlusele ,,peavad osaiihingu osa véérandamise®'!, pantimise!!? ja
iileandmise lepingud olema notariaalsed, v.a juhul, kui osad on registreeritud Eesti
viidrtpaberite keskregistris. See omakorda tihendab viilisinvestoritele Eestis pangakonto

avamist, mis on vdlisriigi isiku jaoks keeruline.” (vt Lisa 3, kiisimus 7).

Kaheksas eksperdile esitatud kiisimus tugines teisele uurimiskiisimusele, mis puudutab ettevotte
omanike ja investorite Oiguste kaitset start-up-ettevotete finantseerimisel riskikapitali voi nt
selliste erainvestorite nagu nt driinglite abil. Eksperdi sonul on aktsionédride leping
notariaalselt toestatud dokument, milles on séitestatud koik poolte digused ja kohustused
ning antud juhul ei nie seadusandlus ette muid voimalusi kaitsmaks investorite ja ettevotte
omanike oigusi aktsioniiride lepingu raames teostatavate iritehingute puhul (vt Lisa 3,

kiisimus 8).

Viimane siivaintervjuu kiisimus pohines kolmandal uurimiskiisimusel, mis késitles voimalikku
positiivset moju, mida oleks voimalik saavutada VPTS  muutmisel selliselt, et aktsiate
emiteerimise piirmddr suureneks 100 000 eurolt 1 000 000 euro peale. Eksperdi hinnangul
avaldaks see muudatus positiivset modju start-up-ettevotete arendamisele ja
finantseerimisele. Ekspert tdi ka nditeid teistest digussiisteemidest. Néiteks on intervjueeritava
sonul Soomes ja Rootsis aktsiate turule emiteerimise piirméiraks prospekti tiitmise noueta
5 miljonit eurot. Uhtlasi hindab ekspert, et Eesti majandusliku reaalsuse jaoks on piirmiira
tostmine 500 000 - 1 000 000 peale piisav, et parandada start-up-ettevotete arendamise ja
finantseerimise voimalusi investorite otsimise ja rahastamise perioodil (vt Lisa 3, kiisimus
9).

11 Ariseadustik. - RT I 1995, 26,355 ... RT I, 31.12.2010, 19, § 149, 4.
12 |pid, § 151, 2.
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2.2.2. Vilisturule orienteeritud Eesti start-upde arengu ja finantseerimise probleemid
Eesti digusruumi mdjualas

Kaks esimest kiisimust késitlesid seda, milliseid start-up-projektide finantseerimise viise on
vastanute niitel rakendatud (vt Lisa 1, kiisimused 1-2). Uks kahest ettevdttest — Taxify OU —
kasutas algfinantseerimiseks riskikapitali, samal ajal kui Creative Mobile OU esindaja vastusest
ilmnes, et nimetatud ettevote pole kasutanud {ihtegi kiisitluses pakutud finantseerimise voimalust
ning markis vastuseks ,,muu” ehk alternatiivse rahastamise variandina sdprade voi lahedaste abi

(friends & family) voi enda stardikapitali olemasolu.

Jargmine respondentidele esitatud kiisimus oli selle kohta, kas nad on sdlminud investoritega
aktsiondride lepinguid (vt Lisa 1, kiisimus 3). Vastavalt ankeetkiisitluse tulemustele molematel

esindajatel oli aktsiondride leping sdlmitud.

Seejarel andsid vastajad oma hinnangu sellele, kas start-up-ettevotete finantseerimisele aitaks
kaasa VPTS muutmine osas, mis puudutab prospekti ndudva 100 000 euro (VPTS § 12, 5)13
suuruse piirmddra tostmist (vt Lisa 1, kiisimus 4). Vastavalt ankeetkiisitluse tulemustele ldksid
vastanute poolt selle kiisimuse osa esitatud arvamused iiksteisest lahku. Ettevdtte Taxify OU
esindaja mdrkis, et peab nimetatud muudatust oluliseks ja et see voOimaldaks lihtsustada
idufirmade {ihisrahastust. Ettevdtte Creative Mobile OU esindaja on aga arvamusel, et
iduettevdtete arengu ja finantseerimise seisukohalt ei too nimetatud seadusandliku akti muutmine

endaga kaasa mingeid olulisi muudatusi.

Ankeedi viiendale kiisimusele vastates (vt Lisa 1, kiisimus 5) esitasid kiisitletavad oma arvamuse
selle kohta, millised diguslikud meetodid on kdige tdhusamad ettevitte omanike ja investorite
tegevuse reguleerimiseks. Vastavalt ankeetkiisitluse tulemustele arvab Taxify OU, et lepingute
sdlmine on parimaks digusreguleerimise vahendiks, Creative Mobile OU hinnangul on aga

efektiivsemaks reguleerimisviisiks finantstehingu vahendajana krediidiasutuse kasutamine.

Seejérel esitasid kiisitletavad oma arvamuse investorite kaitstuse probleemi asjus juhul, kui
ettevote arenguetapil 14dbi kukub (vt Lisa 1, kiisimus 6). Start-up-ettevotete esindajate arvamuse
kohaselt ei saa investorid, kellega sdlmiti aktsionérilepingud, nduda investeeringute tagastamist

juhul, kui driprojekt osutus ebadnnestunuks, kuid kui selle pdhjuseid on investoritele selgitatud.

Tabel 2 toob dra kiisitletute vastused seitsmendale kiisimusele selle kohta, et kas idufirmadel,

kellel on vilismaalased osanikud, vdivad tekkida probleemid seoses finantseerimisega antud

113 Vidrtpaberituru seadus. - RT 1 2001, 89, 532, § 12, 5.
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ettevotte kui osaiihingu osadesse, mille puhul vdib olla tegemist vélismaiste investorite jaoks

tundmatu kontseptsiooniga (vt Tabel 2).

Tabel 2. Vastanute arvamused osatihingu osade siisteemi rakendamise kohta investeerimise

korral idufirmadesse, mis kasutavad oma tegevuse digusliku vormina osaiihingut

7. Kas Teie hinnangul on kiisimuses, mis puudutab start-up-firmade finantseerimist osade saamise
vastu, probleemiks see, et vilisinvestorite otsingul porkuvad Eesti ettevotted kokku probleemiga, et
villisinvestorid voivad lihtuvalt Eesti seadusandlusest investeerida mitte aktsiatesse, vaid osadesse (juhul kui
tehing on osaiihinguga), mida nad ei pruugi ette teada?

Taxify OU Creative Mobile OU

Muu: peamine probleem pole mitte Eesti | Probleem tekib vaid juhul, kui tegu on
aktsiaregulatsioonid vaid vdoras oOiguskeskkond, mis | finantseerimisega osaithingu osa Saamise vastu.
on sageli pShjuseks Eesti startu-pide | Mitterahalise tasu eest finantseerimise korral legaalseid
inkorporeerimisele UKs vdi USAs. probleeme Eesti ja vilismaiste ettevotete vahel ei teki

Allikas: labiviidud ankeetkiisitluse kdigus saadud vastused

Creative Mobile OU valis iihe pakutud variantidest, mille kohaselt tekib osaiihingu osadega
seotud probleem firmasse finantseerimise puhul juhul, kui investorid saavad vastutasuna osa
ettevottest ning mitte investeeringute eest saadava vastutasu muude variantide puhul. Ettevotte
Taxify OU andis sellele kiisimusele oma vastusevariandi. Tema arvamuse kohaselt on osaiihingu
osa kasutamise pohiline probleem seotud teise Oigusliku keskkonnaga, mille puhul vdéivad
tekkida probleemid Eesti idufirmade registreerimisel teistes riikides nagu niiteks Ameerika

Uhendriikides ja Uhendatud Kuningriigis (vt. Tabel 2).

Tabel 3 toob dra kiisitletute vastused kaheksandale kiisimusele selle kohta, millises osas on
idufirmade tegevus ja nende finantseerimine Eesti Vabariigi digusbaasis ebapiisavalt séitestatud
(vt. Tabel 3)..

Tabel 3. Vastanute arvamused idufirmade tegevust ja nende finantseerimist puudutavate sitete

ebapiisava kasitlemise kohta EV Gigusaktides

8. Mida on Teie hinnangul start-up-firmade tegevust ja finantseerimist puudutavas EV-i seadusandluses

ebapiisavalt kirjeldatud?

Taxify OU Creative Mobile OU

Eraettevotete voimalust (joustunud 1. juulist 2015. a) | Ettevotte ja finantseerijate vaheliste suhete diguslikku

luua erinevaid osade tiitipe (-klasse), et lihtsustada | regulatsiooni.

investorite/osaomanike pidajate diguste kirjeldamist.

Allikas: ldbiviidud ankeetkiisitluse kdigus saadud vastused
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Mblemad kiisitletud valisid autori poolt pakutud vastusevariandid. Ettevotte Taxify OU esindaja
arvates nditab nende praktika, et ebapiisavat kisitlemist on leidnud aktsiondride vdimalusi
reguleerivate erinevate osaiihingu osaliikide sisseviimise vOimalus juhtkonna poolt. Ettevotte
Creative Mobile OU esindaja arvamuse kohaselt on ettevdtte omanike ja investorite vaheliste

suhete diguslik regulatsioon riigi digusaktides médratletud ebapiisavalt (vt. Tabel 3)

Tabel 4 toob ara kiisitletute vastused ankeedi iiheksandale kiisimusele selle kohta, kas erinevat
liiki osaiihingu osade sisseviimine on osanike vOimaluste ja Oiguste kirjeldamise seisukohalt

vaadatuna ettevottele kasulik (vt. Tabel 4).

Tabel 4. Vastanute arvamused eri liiki osade osaiihingu sisseviimise kasulikkuse kohta

9. Kas start-up-firma jaoks on kasulik erinevate osade titiipe pidamine, et Kirjeldada investorite/teatud osanike
konkreetseid oigusi (nt hdidleoigust voi aktsiate viljavotmise/iileandmise diguste eripiira, aktsiate likviidsuse
isedirasusi jne) start-up-firmade finantseerimise protsessis, millest votab osa suur hulk investoreid nagu

ithisrahastuse puhulgi..

Taxify OU Creative Mobile OU

See voib olla vajalik dkki suuremate tehingute/firmade | Jah, erinevate osaliikide médratlemine on kasulikuks
puhul, meile puhul pole hetkel probleemiks olnud. vahendiks, mis aitab médrata investorite &igusi
seonduvalt nende osalusega ettevottest, kuid samal ajal
ei pruugi paljud investorid ndustuda teatud tingimuste
ja Oigustega, nagu nt sellega, et aktsiate iileandmine

saab toimuda ainult juhatuse ndusolekul.

Allikas: labiviidud ankeetkiisitluse kdigus saadud vastused

Ettevotte Taxify OU esindaja arvates puudutab eri liiki osaiihingu osade probleem ehk pigem
suuri ettevotteid, kus tehakse suuri rahalisi panuseid, kuid omaenda néite varal ei tunneta Taxify
OU vajadust osaiihingu osade erinevatesse liikidesse jaotamise jérele, vastavalt osaiihingu
pohikirjale. Ettevdtte Creative Mobile OU esindaja on arvamusel, et osaiihingu osade jaotamine
erinevatesse litkidesse voib olla kasulik investorite voimaluste jaotumisel aktsiaseltsi raames (vt.

Tabel 4).

Ankeedi kiimnendale kiisimuse osas (vt Lisa 1, kiisimus 10) selle kohta, kas on tarvis VOS
muudatusi ***, mis puudutavad tipsete méiratluste sisse viimist finantseerimise ja aktsiate
iileandmise tingimuste osas, samuti investorite (OU osanike) ja omanike tipsete Oiguste

madratlemist, olid kiisitletavad iihel meelel. Kumbki kiisitletav polnud ndus sellega, et riik peaks

14 Vladigusseadus. - RT 12001, 81, 487.
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sisse viima kindlad diguslikud raamid, mis reguleeriksid osanike kohustusi, ja mdlemad olid
seisukohal, et ettevotete osade vélja andmise tingimused peavad olema teataval mééral

paindlikud, see voib véljenduda aktsiondride vahelises lepingus.

Jargmine kiisimus (vt Lisa 1, kiisimus 11) oli seotud sellega, et kas EV valitsusel on motet muuta
AS § 151 punkt 2%ja AS § 149 punkt 4® mis puudutavad aktsiate vdi osaiihingu osade
registreerimist Véartpaberikeskuses eesmirgiga anda vilismaistele investoritele vdimalus
investeerida Eesti aktsiatesse, millised ei ole notariaalselt téestatud voi mis ei ole kantud
Viirtpaberikeskuse registrisse, et muuta lihtsamaks vélismaiste investorite poolset investeerimist
idufirmadesse. Molemad kiisitletud andsid sellele kiisimusele positiivse vastuse ja on arvamusel,
et aktsiate notariaalse tdestamise vOi registreerimise protseduuri tuleb lihtsustada voi et see éra

muuta juhul, kui protsessis osalevad vélismaised investorid.

Seejarel (vt Lisa 1, kiisimus 12) vastasid respondendid kiisimusele, kas tasuks laiendada EL-1 voi
EV-i diguslikku raamistikku osas, mis puudutab innovaatiliste d&rimudelite (uuenduslikke tooteid
pakutavate start-up-ettevotete) patenteerimist. Molemad kiisitletud joudsid jareldusele, et nad ei
nde probleemi seoses innovaatilise toodangu patenteerimisdiguste seadusandliku laiendamise
vajadusega. Antud vastus ei korreleeru eksperdi vastusega siivaintervjuus, mille kohaselt
seadusandlus ei saa méiratleda start-up-ettevotete innovatsioonilist tegevust, mis voib takistada

ettevotte kauba ja teenuste uuele turule pakkumist (vt Lisa 3, kiisimus 1).

Ankeedi eelviimasele kiisimusele selle kohta (vt Lisa 1, kiisimus 13), kas on tarvis EV ja EL
seadusandluse laiendamist start-up-ettevotete tegevuslitsentside viljaandmisele, vélja arvatud

finants- ja krediidivaldkonnas, andsid respondendid jargmised vastused (vt Tabel 5).

115 Ariseadustik. - RT 11995, 26, 355 ... RT 1, 31.12.2010, 19.
116 |bid.
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Tabel 5. Kisitletavate arvamus vajaduse Kkohta start-up-ettevitete tegevuslitsentside

viljaandmiseks.

13. Kas Teie hinnangul on puudusi ettevotte tegevusele viljastatava litsentsi puudutavas EV-i ja EL-i
seadusandluses ning litsentside viljastamise kiisimus nouab oigusliku raamistiku laiendamist (vilja arvatud

krediidi- ja finantseerimistegevusega seotud valdkonnad)?

Taxify OU Creative Mobile OU

Naiteks taksode litsenseerimine on Euroopas selgelt | Ei, laiendamise vajadus puudub.
vananud ja vajaks laiemat reformi seoses tédnapéevaste
tehnoloogiliste voimalustega. Kunagi sai taksolitsents
loodud selleks, et kui klient vottis tdnavalt takso, siis
oleks sellel teatud kvaliteedistandard. Ténapéeval
tellivad paljud inimesed takso/auto &ppi kaudu, kus nii
juht kui soitja on autenditud ja sisuliselt pole
taksolitsentsi vaja. Taksolitsents oleks jitkuvalt vaja
ainult taksodele, kes teenindavad kliente tdnavalt voi
konekeskuste kaudu, kus klient & autojuht pole

autoriseeritud.

Allikas labiviidud ankeetkiisitluse kdigus saadud vastused

Creative Mobile OU esindaja sdnul pole digussiisteemide laiendusi start-up-ettevotete
tegevuslitsentside viljaandmiseks vaja. Samas iitleb Taxify OU esindaja, et EL maades on
taksode litsentseerimise siisteem vananenud ja noduab laiendamist, kuna tekkinud on uued
asjaolud, mis on seotud uute tehnoloogiliste lahenduste transporditurule jdudmisega, mille hulka
kuulub ka Taxify OU. Kiisitletavate sdnul autoriseeritakse siisteemis nutirakenduse vahendusel
takso tellimisel nii klient kui ka taksojuht, taksolitsentsi ei pruugi seega nouda, kuna litsentsi
vOib nduda ainult neil juhtudel, kui taksojuht toGtab dispetSeri vahendusel voi otsib kliente
tdnavalt, kuna niisugusel juhul ei esita ei klient ega taksojuht oma andmeid mobiilirakenduse

vahendusel ja seetdttu pole autoriseeritud.

Ankeedi viimane kiisimus oli vabatahtlik (vt Lisa 1, kiisimus 14). Ainult Taxify OU esindaja
viljendas oma nidgemust EV ja EL odigusprobleemide osas, mis mdjutavad véljaspool Eestit
tootamisele orienteeritud start-up-ettevotete arengut ja finantseerimist. Kiisitletav maérkis, et
tootajate digused pole paindlikud ja on ebaproportsionaalselt suured, vorreldes todandja
Oigustega, ja voOivad takistada oma olemuselt diinaamiliste start-up-ettevotete t66d. Niisiis on
kisitletav seisukohal, et t0daja ja teiste to0 aspektide Oiguslik reguleerimine voiks olla

paindlikum, et toetada diinaamiliste ja innovatiivsete start-up-ettevotete arengut.
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2.3. Uuringu jareldused, ettepanekud autori poolt olukorra parandamiseks
uurimisprobleemide naitel, ning uuringu piirangud

Alguses annab autor vastuse uurimiskiisimustele, ldhtudes ldbi tootatud normatiivmater 1abi
viidud uurimusest, seejérel teeb jareldused muu kiisitluse ja stivaintervjuu kdigus respondentidelt
saadud teabe pohjal, mis puudutab start-up-ettevotete arengut ja finantseerimist mojutavaid EV
voi EL digusvaldkonna probleeme, samuti teisi rahvusvahelise ettevotluse aspekte. Autor

kirjeldab koigis punktides mirgitud probleemi vdimalikke lahendusi olukorra parandamiseks.
Uurimiskiisimused

1. Kas osaiihingu osa minimaalse nominaalvddrtuse vihendamine aitab meelitada rohkem
investoreid start-up-ettevétete finantseerimisinstrumendi néol osaluspohise iihisrahastamise

kasutamisel?

Normatiivmaterjalide uurimine niitas, et osaiihingu osa nominaal- ehk nimiviirtus on 1 euro 7,

ja aktsiaseltsi aktsia nominaalvairtus on 0,1 eurot ehk 10 sentit*®, Antud probleem seisneb selles,
et ettevOtte osa jaotamisel osaithingu osade osaluspohise {ihisrahastuse kaudu vodib
potentsiaalsete investorite arv oluliselt viheneda, sOltuvalt ettevotte osakapitalist. Néaiteks kui
ettevote osakapitaliga 3000 eurot suurendab seda 20%, maksimaalarv investoreid on 600 inimest,
aga minimaalne osaiihingu osade valdamise arv on 0,027% 1 eurolt, sest 1 euro on 0,027% 3600-
eurose osakapitali juures. Enamikule innovaatilistest start-up’idest, kelle varase rahastamine
valik on tihti piiratud uuenduslike ideede tottu, mis vOib raskendada pangalaenude votmist voi
investorite leidmist, kuid kes on valmis riskima''®, on osaiihing kdige populaarsem ériiihingu
vorm Eestis, sest mitmete uuenduslike start-up’ide stardikapital vdib olla piiratud, samal ajal kui
osaithingu registreerimine on odavam vdrreldes aktsiaseltsiga, kus OU minimaalne osakapital
peab olema 2,500 eurot'?® ning AS 25,000 eurot'?'. See vdib viia selleni, et osakapitali
jaotamine enamikes Eesti iduettevotetes tehakse osaiihingu osade vahendusel, mis v3ib olla aga
ettevotte osade jaotamise tundmatu vorm vilismaistele investoritele!??; samuti v3ib see viia
investorite piiramise probleemini osaluspdhise tihisrahastuse ajal osatihingu nimivéértuse alusel.

Ekspert 2 sonul aitaks osaiihingu osa nimivddrtuse vdhendamine ja selle vOrdsustamine

U7 Ariseadustik. - RT 11995, 26,355 ... RT1,31.12.2010, 19, § 148, 1.

118 |bid.

119 Goldberg, R. 2012. An Introduction to Startup Financing and a New Approach to Attracting Capital Resources.
Ik 4-7.

120 Ariseadustik. - RT 11995, 26, 355 ... RT 1, 31.12.2010, 19, § 136.

121 |pid, § 222.

122 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 7.
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aktsiaseltsi aktsia nimivddrtusega parandada start-up’ide arendamist ja rahastamist, eriti

osaluspohise iihisrahastuse tingimustes (vt Lisa 3, kiisimus 7).

2. Kuidas saaks aktsiondride leping ettevotete omanike ja investorite diguste kaitse piires
lihtsustada Eesti start-up-ettevotete rahastamist riskikapitalistide voi driinglite poolt

tehtavate investeeringute korral?

Nagu niitavad siivaintervjuu tulemused (vt Lisa 3, kiisimus 8), samuti start-up ettevotete
esindajate anketeerimine (vt pt 2.2.2.), maérkisid respondendid, et aktsiondride leping on
notariaalselt kinnitatud dokument, mille iile pole seadusandlikult ette ndhtud rohkem voimalusi
investorite ja ettevotte omanike diguste kaitseks. Kiisitletud start-up ettevotete esindajad leiavad,
et investorid, kellega aktsiondride leping sdlmiti, ei saa nduda investeeringute tagastamist, kui
4riprojekt ebadnnestus, kuid pdhjused on investoritele selgitatud (vt pt 2.2.2.). VOS jirgi on
leping kahe vdi enama isiku vaheline dokument, mille kohaselt lepingupooled kohustuvad tditma
vOi mitte tditma teatud tingimusi, ning mis kohustab lepingupooli lepingut tiitmal?®. Seega
voivad investorid vOi start-up ettevotete omanikud olla mitte kaitstud ebadnnestunud
investeeringute voi muude riskide eest, mis on seotud aktsiate jaotamisega, samuti osapoolte
aktsiondride lepingu jirgsete digustega ja kohustustega. Samal ajal andsid start-up ettevotete
esindajad kiisimusele, kas kehtestada seadusandlikult teatud eelnevalt kindlaksméératud
aktsionidride digused ja kohustused aktsionéride lepingu raames, et kaitsta mdolemapoolseid huve,
eitava vastuse (vt pt 2.2.2.). Seega vdib jireldada, et praktiseerivatele ettevotjatele on oluline
aktsiondride lepingu paindlikkus. Aktsiondride lepingu ja selle struktuuri ndide on antud lisas 5

(vt Lisa 5).

3. Kas vddrtpaberituru seaduses sisalduva vddrtpaberite piirmddra, mida ettevotted saavad
emiteerida turule, tostmine 100 000 euro pealt 1 000 000 euro peale parandaks start-up-

ettevotete finantseerimise ja arendamise voimalusi?

Vastavalt VPTS vdivad ettevotted, kes emiteerivad oma vdirtpabereid, mitte tdita prospekti, kui
emiteeritavate aktsiate vadrtus ei iileta 100 000 eurot 24, Osaluspdhise iihisrahastuse korral,
millest vOib osa votta suur hulk investoreid, on prospekti tditmine Eesti seadusandluse raames
kohustuslik, kui rahakogumine toob ettevdttele rohkem kui 100 000 eurot, mis vdib olla pikk ja
keeruline protseduur seetottu, et osaluspOhises Tthisrahastuses vdivad osaleda investorid

erinevatest riikidest, ja nendevahelised aktsiondrisuhted peavad prospektis kajastuma.

123 yladigusseadus. - RT 12001, 81, 487, § 8, 1-2.
124 Visrtpaberituru seadus. - RT 1 2001, 89, 532, § 12, 5.
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Siivaintervjuu raames maérkis ekspert 2, et véartpaberite emiteerimise piirmaira tdstmine 100 000
euro pealt 1 000 000 euro peale ilma kohustuseta tdita prospekti parandaks start-up ettevotete
arendamise ja finantseerimise voimalusi, kuna start-up ettevoted voiksid ilma prospekti tditmise
kohustuseta tosta finantseerimiskampaania kdigus rohkem kapitali. Niitena vordles ekspert 2
vairtpaberite piirmddra Soomes ja Rootsis, kus eksperdi sdnade kohaselt on piirmiér
emiteerimisel kohustuslikuks prospekti tditmiseks 5 000 000 eurot (vt Lisa 3, kiisimus 9).
Ettevotete esindajate anketeerimisel lahknesid kahe ettevotja arvamused, kusjuures Taxify OU
esindaja leidis, et see muutus on oluline, ja et see hdlbustaks start-up ettevotete iihisrahastust.
Creative Mobile OU esindaja mirkis, et viirtpaberituru seaduse muutmine ei too olulisi muutusi

start-up ettevotete arendamisel voi finantseerimisel (vt pt 2.2.2.).

Peale t66 kokkuvdtvas osas esile toodud uurimisprobleemide ja nendest ldhtuvate kiisimuste
selgitas autor tdnu ettevotete anketeerimise avatud kiisimustele ja siivaintervjuule ekspertidega
vélja ka mitmeid EV ja EL Giguskeskkonna aspekte, millele ettevotjad ja eksperdid uurimise

kiigus viitasid, autor vaatleb neid ja pakub lahendusi olukorra parandamiseks:

1. EL raames uutele turgudele minna soovivate start-up-ettevotete innovatsioonilise

tegevuse litsentseerimise ja digusliku reguleerimise probleemid.

Siivaintervjuu raames markis ekspert 1, et innovatsiooniliste start-up-ettevotete probleemiks on
sageli EL riikide diguslike méératluste nappus, et konkreetne innovatsiooniline tegevus voiks
olla litsentseeritud oma kaupade ja teenuste pakkumiseks nii {ihe majandussiisteemi raames Kui
viljaspool seda (vt Lisa 3, kiisimused 1, 5, 6). Valitud ettevitete esindajate anketeerimise kdigus
teatas Taxify OU esindaja taksojuhtide litsentseerimise probleemist digirakenduste tingimustes,
mis selle ettevotte esindaja sonul voivad asendada vana taksojuhtide litsentseerimise protseduuri,
mis voib olla vajalik juhul, kui ettevotja todtab omaette voi dispetSeri vahendusel (vt Tabel 5).
Vastavalt Uhistranspordiseaduse § 39 (UTS)!? peab igal iihistranspordivahendi (auto, buss,
tramm ja trollibuss) juhil olema tegevusluba, mis annab ettevotjale diguse osutada siseriikliku ja
rahvusvahelise liiniveo teenust. Niisugune regulatsioon ldhtub Euroopa Parlamendi ja Euroopa
Noukogu mairuse (EMU) nr 1073/2009 artiklist 412, mis sitestab, et EL liikmesriigid peavad
kehtestama tegevuslitsentsi omamise kohustuse tdotajatele, kes tegutsevad siseriikliku voi

rahvusvahelise liiniveo alal.

125 (Jhistranspordiseadus. - RT 1, 23.03.2015, 2 ... RT 1, 24.03.2016, 4.
126 EMU nr 1073/2009, artikkel 4.

35



Lahendus: (1) teha Euroopa Komisjonile ettepanck (Eesti Oigusvaldkonna esindajate ja
seadusandliku vdimu poolt) muuta &iguslikku regulatsiooni EMU nr 1073/2009 raames,
tunnistamaks mobiilirakenduste ja infotehnoloogia valdkonna rolli iihiskondliku transpordi
tellimise teenuse ja transporditeenuste valdkonnas kliendi ja autojuhi digitaalses nutikeskkonnas
solmitud autoriseeritud lepingute 14dbi. Antud muutus annaks iihistranspordi juhtidele voi
tihistranspordi  konkreetse kategooria juhtidele (niiteks taksojuhtidele) oiguse osutada
transporditeenust digitaalsete lepingute alusel, mis on sdolmitud digitaalse keskkonna teenuseid
pakkuva ettevotte, kliendi ja transporditeenust osutava ettevotja vahel, mis vOimaldaks
lihtsustada uute tooOtajate vérbamise ja vormistamise protseduuri eratransporditeenuse
valdkonnas; (2) teha ettepanek Eesti seadusandlikule vdimule (digusvaldkonna spetsialistide
poolt) laiendada UTS § 39 ja §40 27, kuhu lisada VOS § 14! alusel*?® digusnorm, millest
lahtuvalt, digitehnoloogia kasutamine litsentseeritud elektroonilise keskkonna raames
voimaldaks ettevotjatel, kes tegelevad riigisisese transporditeenuse voi EL riikide raames
transporditeenuse osutamisega, pakkuda oma teenuseid digitaalse litsentseerimise alusel, mis ei
ndua eraldi taotlusprotseduuri ega litsentsi saamist transporditeenuse osutamiseks, vilja arvatud

vajadus olla autoriseeritud antud digitaalses keskkonnas.

Tingimuste edasiseks arendamiseks EL-s litsentseerimise ja innovatsiooniliste ettevitete to0
kergendamisega seotud olukorra tédiustamisel tuleb seadusandjatel kasutada olemasolevat
poliitilist ja diguslikku alust. Start-up-ettevotete administreerimise ja litsentseerimise aluseid
puudutati Euroopa Komisjoni raames 2002. aastal, kui arutati EL liikmesriikide
innovatsiooniliste ettevdtete litsentseerimise probleemi *2° . 2006. aastal arutasid Euroopa
Noukogu litkmed rahvusliku majanduse ja EL majanduse seadusprojekte, mille hulgas réhutati

ka vajadust lihtsustada viike- ja keskmiste ettevdtete loomist ja t6d rahvusriikide tasandil .

2. Ettevotlusvaldkonna ja start-up'ide riigi poolt toetamise tase, samuti eraettevotete

roll start-up'ide valdkonna arengus.

Ekspert 1 sonul peab riik tagama start-up valdkonna arengu ja start-up'ide arengu toetamise
seadusandlikul tasandil. Ekspert tdi niiteks start-up kiirendid, mille areng voib potentsiaalselt

aidata arendada start-up valdkonda ja ettevStlusvilumusi. Kiisitletav mérkis ka, et maksusiisteemi

127 (Jhistranspordiseadus. - RT 1, 23.03.2015, 2 ... RT 1, 24.03.2016, 4.

128 ygladigusseadus. - RT 12001, 81, 4871,

129 Ballantine jt. 2002. Benchmarking the Administration of Business Start-ups. Ik 17.
130 Brussels European Council 23/24 March 2006. Ik 8.
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muutused start-up’ide kasuks voivad samuti aidata Eesti start-up valdkonda arendada (vt Lisa 3,
kiisimused 2, 3).

Lahendus: kuna respondendil puudusid konkreetsed niited, samuti tdendid riigipoolsest tildisest
toetusest start-up valdkonnale, siis antud aspekt ei ndua lahendusi kéesoleva 10put6d raames..
Eesti riik tegeleb odigusvaldkonna arendamisega start-up-ettevotete arengu ja finantseerimise
parandamiseks. 1. juulil 2015. aastal viis Riigikogu sisse muutused 3! AS ja Asjadigusseaduses
(AOS), mis lihtsustasid mitmeid osaiihingute t66 aspekte, sealhulgas juhatuse liikme vdimalust
osaleda koosolekul distantsilt®?, samuti osanike vdimalust suurendada (kuni 50% omakapitalist)
osakapitali volakirjade viljaandmise teel, mida omanik vdib vahetada osakute vastu (AS §
1672,1 )13, AOS raames puudutas see muutus § 316 alajaotust 3, mille kohaselt pandipidaja peab
andma oma ndusoleku panditud diguse muutmiseks voi Idpetamiseks 24, Eestis on juriidiline isik
vabastatud ka tulumaksust juhul, kui ettevotte kasumit ei jaotata liikkmete vahel, tulumaksu
makstakse kasumist eraldi, nditeks koos dividendidega, vastavalt tulumaksuseadusele (TuMS) §
18, 11*°. Eestis on lihtsustatud ka osaiihingu registreerimise protseduuri, mis viljendub ndutavate
finantsinvesteeringute viikeses mahus ja registreerimise viikeses ajakulus **¢, samuti on olemas
riiklik ja eratoetus ja abi ettevotlusele, néditeks voimalus saada tasuta konsultatsioone ja haridust
ettevotlusvaldkonnas **7. Eestis tegutsevad era- 8 ja riiklikud 3 start-up kiirendid aitavad
samuti arendada Eesti start-up valdkonda. Niiviisi toetab Eesti riik ettevotluse arendamise

poliitikat, mis avaldub diguslikes, hariduslikes ja maksualastes aspektides.

3. Aktsiate voi osaiihingu osakute notariaalse registreerimise probleem véi nende

registreerimine viirtpaberite keskregistris vilisinvestorite tarvis.

Stivaintervjuu kéigus vastast ekspert 2, et Eesti start-up-ettevotete vélisfinantseerimise oluliseks
probleemiks on asjaolu, et osaiithingu osadega seotud tehingud, sealhulgas nende vodrandamine

ja pantimine 0 11 neavad olema notariaalselt toestatud voi Eestis registreeritud juriidiliste
Jap p g J

181 Ariseadustiku ja asjadigusseaduse muutmise seadus 785 SE. Vastu vdetud 11.02.2015.
182 Ariseadustik. - RT 11995, 26,355 ... RT 1, 31.12.2010, 19, § 321, 2.
133 1bid.

134 Asjadigusseadus. - RT 1 1993, 39, 590.

135 Tulumaksuseadus. - RT 11999, 101, 903 ... RT 1, 04.03.2011, 14.

136 Osaiihingu asutamine. E-riik, 2016.

137 Toetused alustavale ettevdttele. E-riik, 2016.

138 About. Start Up Wise Guys.

139 About Startup Estonia. Startup Estonia.

140 Ariseadustik. - RT 1995, 26, 355 ... RT I, 31.12.2010, 19, § 149-151.
141 1hid.
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isikute véirtpaberid peavad olema registreeritud Eesti viirtpaberite keskregistris'#2. Isedranis on
see probleemiks osaluspohise iihisrahastuse puhul, millest vdivad nt Interneti kaudu votta osa
paljud investorid 43144 sealhulgas investorid teistest riikidest'*. See omakorda raskendab
viélisinvestorite ja aktsiondride investeerimist dritihingusse, kuna selleks peab neil olema kehtiv
Eesti pangakonto vOi Eesti notariaadi poolt aktsepteeritav panga teatis aktsiakapitali sissemakse
kohta 4® v5i Finantsinspektsiooni vastaval finantskontrollil pdhinev heakskiit 4", mis vdib
eksperdi sdnul olla vilismaa isikute jaoks keeruline (vt Lisa 3, kiisimus 7). Uhtlasi teatasid
kiisitluses osalenud start-up-ettevotete esindajad, et vélisinvestorite suhtes notariaalse tdoestuse
vOi aktsiate/osade registreerimise ndude tithistamine vOi muutmine aitaks meelitada rohkem

vilisinvestoreid ja arendada seeldbi Eesti start-up-valdkonda (vt ptk 2.2.2.).

Lahendus: pakkuda (Eesti digusekspertide poolt) muuta seadusandlikul voimul EVKS-i § 2
15ikeid 1 ja 2148, AS-i § 14919 ja § 151, ning RRS, selliselt, et vilisinvestorite osalemine Eesti
osaiihingutes, aktsiaseltsides vdi teistes driiihingutes muutuks lihtsamaks. Uhtlasi rakendada
meetmed aktsiate vOi Eesti viidrtpaberite keskregistris registreerimata osaiihingu osade
notariaalse tOestuse protseduuri lihtsustamiseks vOi antud ndude tiihistamiseks juhul, Kkui
investoril puudub Eestis registreering, pangakonto vdi ta pole ldbinud Finantsinspektsiooni
vastavat kontrolli. Muudatused peaksid sisaldama seadusega ettendhtud tdhtaegu, mille jooksul
peaks investor aktsiate voi osalihingu osade vahetuse, voorandamise, pantimise voi omandamise
korral esitama vastava info Finantsinspektsioonile voi Maksu- ja Tolliametile vdoi oma panga
kaudu Eestis toimuvaid aktsiatehinguid vahendavasse panka. Osades aspektides on Eesti riik

1 151 e- residentsuse siisteem

vilisettevotete tegevust juba lihtsustanud. Néiteks loodi 2015. aasta
ja ja tdiendati RRS-i §-i 21 1dikega 8112, mille tulemusel on Eesti mitteresidentidel vdimalus
registreerida Eestis ettevotteid lihtsustatud korras, samuti omada juurdepédédsu erinevatele e-

teenustele.

4. Osaiihingu osade eri liikide roll ettevotte osanike diguste jaotamise siisteemis.

142 Besti vadrtpaberite keskregistri seadus. - RT 12000, 57,373 ... RT 1, 23.12.2014, 25, § 2, 1.

143 Andersen, L. Mauritzen, L. Kisser, M. 2015. Crowdfunding as a tool for startups to raise capital. Ik 10.
144 Crowdfunding innovative ventures in Europe. The financial ecosystem and regulatory landscape. SpaceTec 2014.
Ik 3.

145 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 10.

146 Ariseadustik. - RT 11995, 26,355 ... RT 1, 31.12.2010, 19, § 250, 3.

7 |bid, § 8, § 237.

148 Besti védrtpaberite keskregistri seadus. - RT 12000, 57,373 ... RT 1, 23.12.2014.

149 Ariseadustik. - RT 11995, 26,355 ... RT1,31.12.2010, 19.

150 Ibid.

151 E-residentsus. E-Riik. 25.09.2015.

152 Rahvastikuregistri seadus. - RT 1 2000, 50, 317 ... RT 1, 22.01.2016, 9.
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Kui alates 1. juulist 2015 AS § 154 laiendati, andis see diguse tipsustada osaithingu pdhikirjas
osanike eridigusi, mis vodivad ,eelkoige seonduda osanike otsuste vastuvotmise, kasumi
Jaotamise véi  osaiihingu  likvideerimisel  jérelejddva vara jaotamisega *>2. Vastavalt
anketeerimise tulemustele pole Taxify OU esindajale piisavalt selgitatud juhtkonna vdimalust
kehtestada osade eri liike (vt Tabel 3). Samuti arvab Taxify OU esindaja, et vdimalus laiendada
osanike 0igusi voib olla kasulik peamiselt suurettevotetele, kuid avaldab vdhest moju véike- ja

keskmise suurusega ettevotete juhtimisele (vt Tabel 4).

Lahendus: edasine uurimistoé on vajalik, et selgitada osaga seotud eridiguste ja osanike

eridiguste moju osade jaotamisele ja osanike digustele osaiihingus.
5. Voéimalik uuenduslike toodete patentimise probleem Euroopa Liidus.

Start-up-ettevotete esindajate anketeerimise kéigus vastasid molemad kiisitletud, et nad ei née
vajadust laiendada EL diguslikku raamistikku seoses iduettevotete pakutavate uuendslike
ariideede (tooted voi teenused) patentimisega (vt pt 2.2.2.). Nagu arvas ekspert 1, innovaatilist
toodet pakkuva ettevotte tegutsemise probleemiks voib olla iihe vai teise uuendusliku tegevuse
puudulik legaaldefinitsioon (vt Lisa 3, kiisimus 1), mis v0ib saada ka intellektuaalomandi diguste
probleemiks (IPR — Intellectual Property Rights). Praegu seisneb EL tasemel
intellektuaalomandi patentimise probleem selles, et intellektuaalomandit kaitsevad rohkem
riiklikud digussiisteemid kui EL digussiisteem **. See asjaolu vdib tihendada, et konkreetse
uuendusliku  tegevuse legaaldefinitsiooni puudumine ei vdimalda selle patentimist
rahvusvahelisel tasandil, mis vdib viia olukorrani, kus innovaatilise idee patendib start-up-
ettevote konkurent, kui selle tegevus on teises riigis legaalne. Samal ajal, vastavalt Euroopa
Komisjoni 2014. aasta patentimise aruandele, saab patente kasutada vOoimaluseks tegutseda ja

uutele turgudele minna®®®.

Lahendus: uuenduslike iduettevotete patentimise probleem on oluline, sest patentimine voib
anda litsentsi tootmiseks konkreetsetel juhtudel’*®. Vaja on libi viia uurimus rohkemates
uuenduslikes firmades, koos ende pakutavate kaupade voi teenuste uudsuse eelanaliilisiga nende
arendamise ja rahastamise varajases staadiumis (enne avatud turule minemist). See uurimus voib

keskenduda EL riikide turule minna soovivate uuenduslike ideede litsentseerimise ja patentimise

183 Ariseadustik. - RT 1 1995, 26, 355 ... RT 1,31.12.2010, 19, § 154, 1.
154 Intellektuaalomandidigused. Europa.eu. Ajakohastatud 06/10/2016.
1%5 patents and Standards. EC Final report. 2014. Ik 28.

156 1bid. Ik 28.
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probleemile, mis paljastaks wuute, vilisturule suunatud iduettevdtete patentimise ja

legaaldefinitsioonidega seotud kitsaskohad.

6. Tootajate ja tooandjate diguste ebaproportsionaalne reguleerimine EV ja EL 6iguse

raames.

Viimase kiisimuse kiigus anketeerimise raames mirkis Taxify OU esindaja, et Eestis, aga ka
Euroopa tasandil on paindumatu ja ebaproportsionaalne erinevus tootajate ja tdoandjate diguste
vahel, mis vOib negatiivselt mojutada start-up valdkonna arengut, arvestades selle ettevotlusliigi
diinaamilist eripdra (vt pt 2.2.2.). Kiisitletav ei tdpsustanud tootajate diguste aspekti ja selle moju
ettevotluse arengule, kuid Euroopa riikide seadusandluse praktikas voib olla seadusprojektide
juurutamise pretsedente, mis halvendavad ettevotlust, kuid parandavad to6tingimusi. Néiteks viis
Prantsusmaa vastavalt meedias levitatud teabele 2014. aastal ellu seadusprojekti, mis kinnitas
tootaja kohustust liilitada sidevahendid vilja pérast seda, kui ta on oma to0pédeva Idpetanud,
vastavalt oma to6lepingule. Maailmameedia kajastas seda lahendust ebatépselt ja levitas ebadiget
teavet selle kohta, et Prantsusmaa keelab tootajatel suhelda todandjatega peale kella 6, st parast

keskmise todpieva 16ppul®’ 18,

Lahendus: on vajalik edasine uurimine, et tdpsemalt 1dbi to6tada tootajate diguste ja todsuhetega

seotud Oiguslik baas, samuti uurida selle mgju ettevotluse arengule.

Edasi teeb autor ettepaneku muuta Eesti kehtivat seadusandust esile toodud uurimisprobleemide
aspektides parandamaks vilisturule orienteeritud start-up-ettevitete arengut ja finantseerimist.
Seejdrel kirjeldab autor kédesoleva uurimuse piiranguid, samuti edasisi uurimisvoimalusi

oigusprobleemide valdkonnas, mis mojutavad Eesti start-up-ettevotete arengut ja finantseerimist.
Ettepanekud

1. AS § 148, 1 muutmine, ndidates osaiihingu osa nimiviirtuseks 0,1 eurot, on analoogne
aktsiaseltsi aktsiaga. See muudatus voib aidata meelitada viliskapitali Eesti start-up
sfadri, kuna vidhendab osaiihingu osade aktsiondride vahel jaotamise probleemi
osaluspohise iihisrahastuse perioodil.

2. Uuringu kéigus leiti, et tegutsevad start-up ettevotjad ei nde kasu sellest, et kinnistada

voladigusseaduse raames aktsiondride lepingu osapoolte teatud digused ja kohustused, et

157 France's 6pm e-mail ban Not what it seemed. The Economist. 14.04.2014.
1%8 France Has Not Banned Workers From Answering Emails On Weekends. BuzzFeedNews. 27.05.2016.
159 Ariseadustik. - RT 11995, 26, 355 ... RT I, 31.12.2010, 19.
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kaitsta mdlemapoolseid 0Oigusi, kuna ettevotjatele on oluline aktsiondride lepingu
paindlikkus. Antud asjaolu eeldab ka, et start-up ettevotjad ei soovi aktsiondride lepingu
madratlemist voladigusseaduse raames, mis seisneks aktsionéride lepingu normatiivses
regulatsioonis. Sellest hoolimata teeb autor ettepaneku viia VOS laiendus § 23 pdhjal,
mis méiratleb lepingupoolte kohustused*®®, sel viisil, et viia sisse pdhikriteeriumid
aktsiondride lepingu osapoolte kohustuste tditmise kohta aktsionidride lepingu sdlmimise
korral. See laiend vGib sisaldada ka kohustust ndidata dra osaiihingu osade voi aktsiaseltsi
aktsiate aktsiondride vahel jaotumise aspektid, samuti kohustada pooli kokku leppima
aktsiondride Oiguste osas vastavalt nende osaniku Jiguste eristusele, mis pdhineb
pohikirja, vastavalt AS § 1541161 mis vdib aidata viltida edasisi vdimalikke konflikte
osanike vahel..

3. VPTS § 1292 viirtpaberite avatud emiteerimise piirmiira tdstmine kdigi aktsioniride
lepingu osapoolte jaoks 100 000 eurolt 1 000 000 euroni vdib olla optimaalne lahendus
Eesti majanduse jaoks (vt Lisa 3, kiisimus 9), ja samuti vdoimaldab see Eesti start-up
ettevotetel tosta rohkem kapitali rahaliste vahendite kogumise ajal vastutasuks osaluse
eest ettevottes, ilma kohustuseta téita prospekti, mis voib muuta raskeks start-up ettevotte
rahastamise seetOttu, et prospekti raames on reguleeritud koigi aktsiondride lepingus

osalevate riikide-osanike digusnormid, kes start-up ettevdttesse investeerivad'®s,

Uuringu piirangud

Kidesolev [0put6d holmab EV Jiguse probleemide uurimist, mis puudutab vélisturule
orienteeritud Eesti start-up ettevotete arendamist ja rahastamist. TOO raames uuritud
normatiivmaterjalide pohjal toi autor vilja kolm selles valdkonnas esinevat probleemi: (1)
aktsiate avaliku pakkumise madal 100 000-eurone ldvi; (2) aktsiondride lepingut puudutava
digusregulatsiooni ebapiisavus ja (3) osaiihingu osa nominaalhind 1€ vorreldes aktsiaseltsi aktsia
0,1€ suuruse nominaalhinnaga. Uuringu kdigus selgus ka mitu muud EL ja EV 0igussfédris
esinevat probleemi, mis kdik mojutavad start-up ettevitete arendamist ja rahastamist. Uuringus
osales kaks Eesti start-up valdkonna esindajat ja kaks ettevotluse ja dridiguse eksperti, kus
uuringus osalenute véike arv vaib olla tingitud kdesoleva uuringu kitsusest, mille raames puutus
autor kokku raskusega leida kvalifitseeritud vastajaid. Seetottu piirdub kaesolev 16put6o

iilalnimetatud probleemidega Eesti digussfédris, ei pane rohku probleemidele Euroopa Liidu

160 v3ladigusseadus. - RT 12001, 81, 487

161 Ariseadustik. - RT I 1995, 26,355 ... RT 1, 31.12.2010, 19, § 154 .

162 Vidrtpaberituru seadus. - RT 1 2001, 89, 532.

163 Raidla-Talur, K. Aava, O. 2015. Equity crowdfunding: legal framework in Estonia. Ik 16.
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Oiguses (moningaid EL diguse akpekti on uurimistods siiski puudutatud) ega sisalda neist
tulenevate voimalike probleemide lahenduste autoripoolset analiilisi. Naiteks tuli eksperdiga
labiviidud siivaintervjuu kdigus vélja seisukoht, et ettevotte aktsiate avaliku pakkumise ldve
tdstmine 100 000 euro pealt 1 000 000 euro peale voib start-up ettevotete rahastamisele histi
mojuda. Samas oleks hddavajalik viia lébi eraldi uurimus selgitamaks vilja ldve tdstmise

voimalikud mojud ja tagajarjed Eesti majandusele.
Jargneva uurimuse voimalused

Jargnev uurimus voiks hdlmata neid Eesti start-up ettevotete arengut ja rahastamist puudutavaid
aspekti, mis jdid kdesolevas 10putods kasitlemata. Uuringu kéigus selgitas autor vélja mitu sellist
oiguslikku probleemi, mida uurimuse 1dhteprobleem ei sisaldanud. Ankeetkiisitluse kéigus viitas
Eesti start-up ettevotte esindaja tootajate ja toOandjate Oiguste ebaproportsionaalsele
reguleeritusele. Jargnev uurimus voiks késitleda just viimaste digustega seotud teemade edasisi
arenguid. Kéesolevas 16putdos on puudutatud ka osaga seotud eridigusi ja osaniku eridigusi, mis
anti osatlihingu osanikele 2015. aasta 1. juulil. Jargnev uuring on siiski vajalik selgitamaks vilja
osaga seotud eridiguste ja osaniku eridiguste moju osakute ja diguste jaotamisele osailihingu
osanike vahel. Lopetuseks peab ka mirkima, et EL piiresse jddvale rahvusvahelisele turule
plirgivate start-up ettevotete litsentsimise ja patentimisega seotud probleemid, kus patentimine
voib ettevotetele voimaldada tegevusloa saamise, vajab edasiste uuringute ldbiviimist
innovaatiliste ettevitete seas koos nende pakutavate toodete innovaatilisuse eelanaliiiisiga.
Samuti vaiks jérgnev uuring olla suunatud rohkem rahvusvahelisele, muuhulgas EL digusele ja
selle mojule EV Giguse start-up ettevotete rahastamis- ja arenguaspekte puudutava reguleerimise

arendamisele.
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KOKKUVOTE

Kéesolev 10putoo sisaldab Eesti diguskeskkonna uuringut seoses vélisturule suunatud start-up
ettevottete arengu ja rahastamisega. Loputoé eesmirgiks oli uurida vélisturule orienteerunud
Eesti start-up-ettevotete arendamise ja finantseerimisega seotud probleeme, mis tulenevad
vastava valdkonna seadusandluse kitsaskohtadest, ning selgitada vilja véimalikud lahendused
olukorra parandamiseks. Autor keskendus nimetatud innovatiivsete ettevotete arengu ja
rahastamise uuringus investeeringute reguleerimise probleemidele, mis vd&ib puudutada
vilisinvestoreid, kes rahastavad Eesti start-up ettevotteid, saades vastutasuks osa osaiihingus.
Eelkdige AS-is § 135 mirgitud osaithingu osad osade jaotamiseks osaithingus kui kdige
levinumas #riiihingu vormis; aktsiondride lepingu reguleerimise probleem VOS-i § 8 raames;
samuti start-up ettevdttete osade emiteerimise probleem VPTS-i § 12 reguleeritavate rahaliste
vahendite kogumise ajal. Eesti start-up ettevottete valdkonna ja normatiivmaterjalide uurimise
kaigus leidis autor, et innovatiivsed start-up ettevotted taotlevad sageli varajast rahastamist
investoritelt, kes pakuvad rahalist toetust, saades vastutasuks osa ettevottes, mitte
protsentuaalselt laenamist, mis on tingitud asjaolust, et kommertspangad, eriti parast 2008. aasta
rahanduskriisi ei ole valmis andma rahalist toetust uutele innovatiivsete ideedega ettevotetele,
sest sellistel driideedel on kdrge nurjumisrisk. See toob kaasa riskikapitali iha suurema rolli ning
osaluspohise iihisrahastuse innovatiivsete ettevotete rahastamisel, millel on raske saada rahalist
toetust tavapdrastelt finantsasutustelt. Seejuures, osaluspdhise iihisrahastuse korral, nditeks Eesti
tthisrahastus-platvormi Fundwise abil, vdivad vahendite kogumise kampaanias vastutasuks
osadele ettevotte kapitalis osaleda suur hulk investoreid, sealhulgas vélisinvestorid, kelle jaoks ei
pruugi AS-i § 135 osaithingu mdiste olla tuttav, erinevalt aktsia mdistest, ettevdtte osa
jagunemisest, millega piirdub aktsiaselts, #riiihingu liik, mis AS-i § 222 kohaselt nduab rohkem
omakapitali mahutust kui osatihing, mis voib olla liigne enamikule alustavatele ettevotjatele
varases arenguetapis. Omakorda, osaithingu osa nimivéértuse tottu 1 euros, mille on sitestanud
AS-i § 148, saab investorite suurimat arvu oluliselt vihendada, sdltuvalt ettevdtte omakapitalist

tihisrahastuse ajal, kuid samuti kaasa tuua liiga suure osakapitali protsendi emiteerimise kéigus.
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Teine uurimistéd kéigus selgunud start-up firmade rahastamise probleem vodladigusseaduse
raames on aktsiondride lepingu ebapiisav Giguslik méadratlus, mis vOib pohjustada konflikte ja
oiguslikke probleeme aktsionédride voi osanike vahel, kes aktsiondride lepingu sdlmivad, kuna
seadus ei néde ette aktsiondride lepingu konkreetset reguleerimist, vélja arvatud voladigusseaduse
2. peatiikis antud normatiivid. Kolmandaks autori poolt viljaselgitatud probleemiks Eesti
iduettevotete arendamisel ja rahastamisel on osade emiteerimise reguleerimine VPTS § 12 sitete
raames, mille kohaselt peab ettevote, kes oma kapitali emiteerib, tditma prospekti, kui osakapital
on suurem kui 100 000 eurot. See tihendab, et ettevote peab oma rahastamise ja aktsiate
emiteerimise viima vastavusse koigi riiklike seadustega, mis tema investorite puhul kehtivad,mis
voib olla aegandudev, kui start-up firma on orienteeritud vilisturule ning vélisinvestorite korral,
kes on valmis pakkuma oma toetust vastutasuks osa eest ettevottes. Antud uurimisprobleemide
pohjal tostatas autor kolm uurimiskiisimust, mis seisnesid selles, kas Eesti seadusandlus peaks
vihendama osaiihingu ithiku normaalvéirtust AS § 148 raames 0,1 euroni, analoogselt AS § 223
mirgitud aktsia nominaalvéirtusega; kas tuleks VOS-i raames viia sisse tdpsed normatiivid
aktsiondride lepingu reguleerimiseks; ja kas tuleks VPTS § 12 raames tosta emiteeritud aktsiate

voi osade piirmaéara 100 000 eurolt 1 000 000 euroni.

Praktiline uurimist66 kiesoleva 10put66 raames keskendus kahe anketeerimises osalenud Eesti
innovaatilise iduettevotte, mis on suunatud vilisturule ja mille osanike seas on vilisinvestoreid,
juhtumiuuringule. Lisaks start-up ettevotete esindajate anketeerimisele viidi 14bi siivaintervjuu
kahe dridiguse ja ettevotluse valdkonna eksperdiga, et selgitada vilja ekspertide seisukoht seoses
uuritavate probleemidega, ning samuti seoses muude voimalike probleemidega EV-i ja EL-i
oiguslikus regulatsioonis, mis mojutavad viliselt orienteeritud idufirmade arengut ja rahastamist.
Iduettevdtete esindajate ja ekspertide kiisitlemise kiligus selgitati vilja, et muutus AS § 148, mis
puudutab osaiihingu osade nimiviirtuse vihendamist, aitab kaasa idufirmade arendamisele ja
rahastamisele, kuna see vdimaldab suuremat paindlikkust osakapitali jagamisel aktsionéride
vahel ning aitab samuti {iihisrahastuse kampaaniasse rohkem investoreid kaasata. Teine
uurimiskiisimus ei leidnud uurimist6o kdigus kinnitust, kuna eksperdid ja praktiseerivad start-up
ettevotjad ei pidanud vajalikuks VOS-i laiendamist, et anda aktsioniride lepingule normatiivne
regulatsioon, mis on tingitud asjaolust, et aktsioniride lepingu paindlikkus rahuldab ettevotjaid.
Samas tegi autor ettepaneku viia sisse laiendus VOS § 23 pohjal, mille kohaselt aktsioniride
lepingu osapooled lepiksid kokku osaniku Giguste eristused ettevotte pohikirja raames, mis on
kindlaks miiratud AS § 154! laiendusega. Kolmas uurimiskiisimus leidis kinnitust kdigi

uuringus osalenute poolt, kes leidsid, et VPTS § 12 muudatus tdsta aktsiate avatud emiteerimise
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piirmddra ilma prospekti tditmise kohustuseta aitab kaasa idufirmade arendamisele ja

rahastamisele..

Tuginedes koigile tdstatatud uurimiskiisimustele tegi autor ettepanekud olukorra parandamiseks
innovaatilises start-up sektoris. Eelkdige tegi autor ettepaneku muuta AS § 148 raames
osaiihingu osa nimivairtust eurodes 0,1 euroni. Heakskiidu puudumise tdttu uuringurithma poolt
VOS-i muutmiseks aktsiondride lepingu normatiivse reguleerimise jaoks ei tehtud selles
uurimiskiisimuses ettepanekut olukorra parandamiseks, kuid tehti ettepanek laiendada AS §
1541, et tipsustada osaniku diguste eristuste aspekte aktsioniride lepingu 1dpetamisel, mis vdib
vihendada arusaamatuste ja voimalike diguslike probleemide riski aktsionéride vahel, mis voiks
mojuda hévitavalt uuendusliku ettevotte varases arengufaasis. Kolmas ettepanek seisnes VPTS §
12 muutmises, et suurendada aktsiate avatud emiteerimise piirmédra ilma prospektita 100 000
eurolt 1 000 000 euroni, mis vdoimaldaks Eesti ettevotetel koguda finantside tdstmise kédigus
suuremaid summasid, nditeks osaluspohise iihisrahastuse raames, ilma et oleks vaja tiita

prospekti, mis vdib olla keeruline, kui rahakogumise kampaanias osalevad viélisinvestorid.

Lisaks 10put66 raames uuritud kolmele uurimisprobleemile véliselt orienteeritud start-up
ettevotete arendamisel ja rahastamisel, vaadeldi uuringu kéigus idufirmade arendamise ja
rahastamise kuut aspekti, sealhulgas idufirma innovatsioonilise tegevuse litsentseerimise
probleemi eraveo teenuste litsentsimise nditel, kasutades digitaalset nutikeskkonda; EV
riigitoetuse taset start-up ettevdtetele ja ettevotlusele ildiselt; probleemi, mis tekib
vilisinvestorite osalemisel ja mis seisneb vajaduses vastavalt AS § 149 ja § 151 notariaalselt
kinnitada osatihingu osadega teostatavad operatsioonid voi registreerida need Eesti vdirtpaberite
keskregistris EVKS § 2 alusel, mis voib raskendada ettevotte rahastamise protseduuri
vélisinvestorite poolt, kel ei ole kontot Eestis tegutsevas pangas vOi kes ei ole lidbinud
Finantsinspektsiooni kontrolli vastavalt VPTS § 237; vGimalust jagada osanike digused vastavalt
AS § 1541; vdimalikku innovaatiliste ideede patenteerimise probleemi EL-is; ning vastavalt
kisitletud ettevotetele, todandjate Oiguste ebaproportsionaalset reguleerimist EV-i ja EL-i
Oigusaktide raames. Iga uuringu kéigus viljaselgitatud aspekti kohta tegi autor ettepaneku
olukorra voimalikuks parandamiseks vOi maérkis dra edasiste uuringute vajaduse kéesoleva

uurimistdo raames ebapiisavalt uuritud valdkondades.

Kéesoleva 10putod pohjal voib teha jarelduse, et Oiguslik keskkond, samuti EV poliitika
ettevotluse arengu toetamise valdkonnas loob soodsa keskkonna start-up ettevotete arendamiseks

ja finantseerimiseks. Kuid seadusandjatel nii Euroopa Komisjoni kui ka Eesti tasandil tuleks
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poorata tdhelepanu t66s kirjeldatud uurimisprobleemidele, et parandada tingimusi vilisturule
suunatud idufirmade arendamiseks ja finantseerimiseks. Samal ajal puudutati uurimist66 kaigus
oigusliku regulatsiooni tdiendavaid aspekte, mis mojutavad vélisturule suunatud idufirmade
rahastamist ja arendamist, sealhulgas litsentseerimise ja patenteerimisega seotud probleemid ja
viélisinvestorite osalemine osaiihingus, mille uurimine vdib saada edasiste uuringute osaks. Autor
kirjeldas ka uuringu piiranguid, mis vajavad tdiendavat uurimist, sh autori poolt olukorra

parandamiseks tehtud ettepanekute elluviimise voimalike tulemuste uurimine.
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LISAD

Lisa 1. Start-up-ettevotete Kiisitluse ankeet

Probleemid Eesti 6iguslikus siisteemis viliskaubandusele orienteeruvate start-upide

naitel

1) Teie start-up-ettevote finantseerimisega seotud kiisimused:

1. Kas Te kasutasite oma ettevotte arendamise protsessis finantseerimise voimalusi?
e Jah [
e Ei, kapital oli saadud teistest vahenditest (friends & family, omakapital jne) [
2. Kui Te vastasite #1 kiisimusele jaatavalt, siis millise start-up-firma finantseerimise
voimaluse Te oma ettevotte arendamise ja finantseerimise protsessis valisite:
e Pangalaen O

e Uhisrahastus (crowdfunding). Nimetage platvorm (Fundwise, Kickstarter jm.) Click

here to enter text.
e Ariingel (business angel) O
e Riskikapital (venture capital) (I
e Muu. Nimetage: Click here to enter text.

3. Kas Te solmisite oma ettevotte ja finantseerija(te) vahel lepingu (shareholder’s

agreement)?
e Jah, sdlmisime lepingu [J
e FEi, kokkulepe ja tingimused ei olnud lepinguga méératletud [l

e Muu. Selgitage: Click here to enter text.
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2) Uldised kiisimused start-up-firmade arendamise ja finantseerimise kohta Eestis ja

valismaal:

4. Kas start-up-firmade finantseerimisele aitaks kaasa védrtpaberituru seaduse ja teiste EL-i
seaduste muutmine osas, mis puudutaks 100 000 euro suurust rahastamise piiri tostmist
kuni prospekti kohustusliku tditmiseni? Selgitus: start-up-firmad on oma osade
pakkumisel Kohustatud tiitma prospekti juhul, kui aktsiate summa on suurem kui
100 000 eurot.

e Jah, see finantseerimise limiit ei vOimalda Eesti start-up-firmadel saada kokku
suuremaid summasid iihisrahastatavate ettevotete puhul [J

e Arvan, et finantseerimise limiidi tdstmine piirini, mil ettevotted peavad tditma
prospekti, ei ole ettevotete finantseerimises oluline [l

5. Milline ettevOtete omanike ja nende finantseerijate Oiguste Oigusliku reguleerimise
meetod on Teie arvates sobivam (vO0i on leidnud kasutust Teie enda ettevotte
finantseerimises)?

o Ettevotete ja finantseerija(te) vahelise lepingu sdlmimine, milles sétestatakse koik
finantseerimist ja tasustamist puudutavad tingimused (nt OU osade iileandmine
vastutasuks finantseerimisele) [

o Ettevotte finantseerimisel vahendajana krediidiasutuse kaasamine [

o Kirjaline kokkulepe [

e Muu. Nimetage: Click here to enter text.

6. Kas Start-up-projekti ldbikukkumise korral (rahanappus, ebadnnestunud &riidee jne) on
investoritel oigus kiisida ettevotte esindajatelt tagasi investeeritud ressursid juhul, kui oli
solmitud leping, mis kisitles finantseerimist ja investorite digust osadele voi aktsiatele

(shareholder’s agreement)?
e Jah, investoritel on digus nduda investeeringute tagastamist kohtu korras []

e Ei, idee ldbikukkumise korral ning start-up-firma arenguprotsessi puudutava

adekvaatse selgituse saamisel ettevotte juhtkonna poolt pole investor investeeringu
tasumise osas kaitstud, nagu see on nt pangalaenude puhul. [J

e Muu. Selgitage Click here to enter text.
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7. Kas Teie hinnangul on kiisimuses, mis puudutab start-up-firmade finantseerimist OU
osade saamise vastu, probleemiks see, et vilisinvestorite otsingul porkuvad Eesti
ettevotted kokku probleemiga, et vélisinvestorid vdivad ldhtuvalt Eesti seadusandlusest
investeerida mitte aktsiatesse, vaid osadesse osadesse (juhul kui tehing on osaiihinguga),
mida nad ei pruugi ette teada?

e Jah, vilismaistel finantseerimis- ja tihisrahastuplatvormidel tekkivad sageli raskused,
mis on tingitud Eesti Vabariigi Oigusaktide ja vélismaiste, start-up-firmade
finantseerimisplatvorme reguleerivate, seaduslike aluste kokkuporkest [J

e Probleem tekib vaid juhul, kui tegu on finantseerimisega osaiihingu osade saamise
vastu. Mitterahalise tasu eest finantseerimise korral legaalseid probleeme Eesti ja
vilismaiste ettevotete vahel ei teki [

e Muu. Selgitage: Click here to enter text.

8. Mida on Teie hinnangul start-up-firmade tegevust ja finantseerimist puudutavas EV-i
seadusandluses ebapiisavalt kirjeldatud?

o Maiste ,,start-up ” tipset odiguslikku tdhendust [

o Ettevotte ja finantseerijate vaheliste suhete diguslikku regulatsiooni [J

o Oiguslikku regulatsiooni, mis nduab investorite poolt aktsiate iileandmiseks juhatuse
ja aktsiate pidajate ndusolekut []

e Osatihing voimalust (joustunud 1. juulist 2015. a) luua erinevaid osatiitipe (-klasse),
et lihtsustada investorite/osaomanike pidajate diguste kirjeldamist. Kui see aspekt on
ebapiisavalt méiratletud, siis millist probleemi Te selles ndete?

Kirjeldage: Click here to enter text.

e Muu. Nimetage: Click here to enter text.

9. Kas start-up-firma jaoks on kasulik erinevate osade tiitipe pidamine, et kirjeldada
investorite/teatud osanike konkreetseid Oigusi (nt héddledigust vOi  aktsiate
viljavotmise/iileandmise Oiguste eripdra, aktsiate likviidsuse isedrasusi jne) start-up-
firmade finantseerimise protsessis, millest votab osa suur hulk investoreid nagu

tihisrahastuse puhulgi. Selgitus: kas teatud investeerimise tingimused, mis on seotud
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10.

11.

erinevate OU osade klasside pidamisega, véivad avaldada negatiivset méju start-up-

firmasse investeerimise motivatsioonile?

Lisa 1 jirg
e Jah, erinevate osaklasside méadratlemine on kasulikuks vahendiks, mis aitab maarata
investorite digusi seonduvalt nende osalusega ettevottest, kuid samal ajal ei pruugi
paljud investorid ndustuda teatud tingimuste ja digustega, nagu nt sellega, et aktsiate
tileandmine saab toimuda ainult juhatuse ndusolekul.
e Muu. Selgitage Click here to enter text.
Aktsiaomanike ja ettevotte vaheline leping (shareholder’s agreement) voib osutuda
vajalikuks juhul, kui start-up-firmat finantseerib eraettevote (business angels voi venture
capitalists), kuid samas voib see start-up-firmale luua ka ebasoodsad tingimused. Kas
Teie hinnangul peab EV-i seadusandlus kirjeldama tépselt finantseerimise ja aktsiate
tileandmise tingimusi, samuti investorite ja ettevotte juhatuse digusi, et vélistada vajaduse
lepingute jargi (koik sétted sisalduvad seaduses ega vaja tapsustamist lepingus)?
e Jah, arvan, et seadusandlus ei sisalda konkreetseid aluseid, mis kirjeldaks poolte
oigusi ettevotte finantseerimise ja aktsiate jagamise kiisimustes, ning nende

(seadusandlike aluste) olemasolu oleks olulise probleemi lahenduseks [J

e FEi, arvan, et ettevotte aktsiate viljastamise tingimused peavad omama teatud
paindlikust, mida saab viljendada aktsiate pidajate (aktsia iihikute) vahelises lepingus
O

Eestis peavad aktsiad olema registreeritud Vaartpaberite keskregistris. Juhul, kui aktsiad

pole Véirtpaberite keskregistris registreeritud, tuleb nende jagunemise kohta sdlmida

notariaalne leping. Kas Teie hinnangul paraneks start-up-firmade finantseerimine

valisinvestorite poolt, kui Vairtpaberiregistris registreerimata aktsiaid saaks iile anda

notariaalse lepinguta, lihtsustades sellega aktsiate iileandmise protseduuri vélismaa

investorite jaoks?

e Jah, antud protseduuri muutmine vdimaldab muuta finantseerimise ja aktsiate
kasutamise protsessi vélisinvestorite jaoks kergemaks [

e Ei, aktsiate registreerimine Vairtpaberite keskregistris peab olema igal juhul

kohustuslik [J
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12. Kas Teie hinnangul on puudusi uute toodete patenteerimist ja autoridigusi puudutavas
EV-i ja EL-i seadusandluses ning innovaatiliste &riideede patenteerimine nduab
oiguslikku raamistiku laiendamist?

e Kui jah, siis mis on seadusandluse kitsaskohaks? PShjendage Click here to enter text.

Lisa 1 jirg
e Ei, laiendamise vajadus puudub [

13. Kas Teie hinnangul on puudusi ettevotte tegevusele véljastatava litsentsi puudutavas EV-
I ja EL-1 seadusandluses ning litsentside véljastamise kiisimus nouab digusliku raamistiku
laiendamist (védlja arvatud krediidi- ja finantseerimistegevusega seotud valdkonnad)?

e Kui jah, siis millised drivaldkonnad vajavad litsentseerimist vOi tegevuslitsentsi
véljastamise protseduuri muutmist? Pohjendage Click here to enter text.
e Ei, laiendamise vajadus puudub [J

14. Soovi korral: Nimetage Eesti ja EL-i seadusandluse Kkitsaskohti, mis avaldavad

negatiivset moju vélisturule orienteeritud (tootamisele viljaspool Eestit) Eesti start-up-

firmade arendamisele ja finantseerimisele? Click here to enter text.
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Lisa 2. Siivaintervjuu ankeet

[1]. Milliste, Teie arvates, peamiste raskustega puutuvad kokku eesti start-upid, piiides
suunduda teiste EL riikide turule, 1dhtudes seadusandluste probleemidest Eestis ja Euroopa

Liidus?

[2]. Kui suurel mééral, Teie arvates, soltub eesti start-up-sfadr riigi toetusest (seadusandlikul
tasandil, toetus finantseerimisel, avatud majanduspoliitika kehtestamine)? Kas saab
innovatsiooniline start-up-idee ellu jdédda riigis, kus puudub huvi start-upide ja seadusandliku

baasi vastu, milline hdlbustaks ettevotte loomist ja vilisturule sisenemist?

[3]. Mida saab ette votta EV wvalitsus, olemasoleva seadusandluste raames (hdlbustades
ettevotete avamist Eestis, samuti voOimaldades vilismaa ettevotjatele lihtsam avada
ettevotteid Eestis), et parendada voimalusi uute eesti start-upide loomiseks, kelle eesmargiks

on siseneda vilisturule?

[4]. Kas on olemas mojuvaid finantseerimise probleeme start-upidele ja start-upide loomisel,

kogudes rahalisi vahendeid (nagu crowdfunding), 1dhtudes seadusandluslikest baasidest?
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[5].Millele investoritel, kes finantseerivad valisturule orienteerunud eesti start-upe, ja start-up-
ettevotjatel, kes loovad projekte, eesmirgiga saada kasumit turgudel viljaspool Eestit, tuleb
poorata tdhelepanu, todtades start-up-projektidega, 1dhtudes probleemidest seadusandluslikes
baasides Eestis ja Euroopa Liidus, mis puudutab loomist ja rahastamist, samuti tehes ari

véljaspool Eestit?

[6]. Euroopa Liidu majanduslik siisteem on iiles ehitatud tollivaba turu pohimottel. Kas on teie
arvates, olulised piirangud ELi ja Eesti digusaktides, mis takistavad Eesti ettevotetel pakkuda

oma tooteid ja teenuseid viéljaspool Eestit?

[7]. Kas, Teie arvates, osade minimaalse nominaalvaartuse vihendamine aitab meelitada rohkem
investoreid start-up-ettevotete finantseerimisinstrumendi ndol osaluspohise iihisrahastamise

(equity crowdfunding) kasutamisel?

[8]. Kuidas saaks aktsiondride leping ettevotete omanike ja investorite Oiguste kaitse piires
lihtsustada Eesti start-up-ettevotete rahastamist riskikapitalistide voi driinglite poolt tehtavate

investeeringute korral?
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[9]. Kas vdirtpaberituru seaduses sisalduva védirtpaberite piirméddra, mida ettevotted saavad
emiteerida turule, tdstmine 100 000 euro pealt 1 000 000 euro peale parandaks start-up-

ettevotete finantseerimise ja arendamise voimalusi?
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Lisa 3. Siivaintervjuu vastuste koopia

[1]. Milliste, Teie arvates, peamiste raskustega puutuvad kokku Eesti start-upid, piitides suunduda
teiste riikide turule (n. EL riigid), ldhtudes seadusandluste probleemidest Eestis ja Euroopa

Liidus?

[Ekspert 1] Paljudel start-up firmade tegevus on nii uudne, et puudub selle alane seadusandlus
ja see teeb sisenemise mistahes turule keerukaks. See on peamine problem. Tegevusvaldkonnad

on alles vilja kujunemas.

[2].Kui suurel médral, Teie arvates, soltub Eesti start-up-sfaér riigi toetusest (seadusandlikul
tasandil, toetus finantseerimisel, avatud majanduspoliitika kehtestamine)? Kas saab
innovatsiooniline start-up-idee ellu jdédda riigis, kus puudub huvi start-upide ja seadusandliku

baasi vastu, milline hdlbustaks ettevotte loomist ja vilisturule sisenemist?

[Ekspert 1] Kindlasti peaksid olema teatud toetused, kuid mitte rahalised. Vaid pigem
seadusandlikud, ja muud meetmed, nditeks spetsiaalsed organisatsioonid (kiirendid jms), mis

toetavad selliste ettevitete loomist. Samuti peaks olema tugi riigi tasemel.

[3]. Mida saab ette votta EV wvalitsus, olemasolevate seadusandluste raames (hdlbustades
ettevotete avamist Eestis, samuti voimaldades vilismaa ettevotjatele lihtsamini avada
ettevotteid Eestis), et parendada voimalusi uute Eesti start-upide loomiseks, kelle eesmargiks

on siseneda valisturule?

[Ekspert 1] Koik ongi kiisimuses deldud — seadusandluse lihtsustamine, maksupoliitikas

vajadusel erisuste loomine, riiklikult toetatud poliitikad.

[4].Kas on olemas mdjuvaid finantseerimise probleeme start-upidele ja start-upide loomisel,

kogudes rahalisi vahendeid (nagu crowd funding), 1ahtudes seadusandluslikest baasidest?

[Ekspert 1] Ei nde ette, et selliseid probleeme oleks ja tekiks.

[5]. Millele investoritel, kes finantseerivad vilisturule orienteerunud Eesti start-upe, ja star-tup
ettevotjatel, kes loovad projekte, eesmérgiga saada kasumit turgudel viljaspool Eestit, tuleb

pOorata tahelepanu, todtades star-tup-projektidega, lahtudes probleemidest seadusandluslikes
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baasides Eestis ja Euroopa Liidus, mis puudutab loomist ja rahastamist, samuti tehes &ri

viljaspool Eestit?

[Ekspert 1] Eelkoige tuleb tihelepanu podrata asjaoludele, kas antud valdkond, milles ettevote

tegutseb, on seaduste tasemel reguleeritud ja lubatav voi mitte.

[6]. Euroopa Liidu majanduslik siisteem on iiles ehitatud tollivaba turu pohiméttel. Kas on teie
arvates, olulised piirangud EL.i ja Eesti digusaktides, mis takistavad Eesti ettevotetel pakkuda

oma tooteid ja teenuseid viljaspool Eestit?
[Ekspert 1] Minu arvates need peaaegu puuduvad.

[7].Kas, Teie arvates, osaiihingu osa minimaalse nominaalvéértuse vihendamine aitab meelitada
rohkem investoreid start-up-ettevotete finantseerimisinstrumendi ndol osaluspShise

uhisrahastamise kasutamisel?

[Ekspert 2] Jah. Probleem on see, et osaiihingu puhul on minimaalne osa nimivdidrtus EUR 1.
Seda tuleks vihendada 0.1 euroni nagu aktsiaseltsi puhul. Koige suurem probleem on see, et
peavad osaiihingu osa voorandamise, pantimise ja tileandmise lepingud olema notariaalsed, v.a
Jjuhul, kui osad on registreeritud FEesti vddrtpaberite keskregistris, aga see eeldab

vdlisinvestoritel Eestis pangakonto avamist, mis on vdga keeruline vdlisriigi isikul.

[8]. Kuidas saaks aktsiondride leping ettevotete omanike ja investorite Oiguste kaitse piires
lihtsustada Eesti start-up-ettevotete rahastamist riskikapitalistide voi ériinglite poolt tehtavate

investeeringute korral?
[Ekspert 2] Viiga ei saagi. Uldiselt on need juba standarddokumendid ja paigas.

[9].Kas védrtpaberituru seaduses sisalduva véartpaberite piirmédra, mida ettevotted saavad
emiteerida turule, tdstmine 100 000 euro pealt 1 000 000 euro peale parandaks start-up-

ettevotete finantseerimise ja arendamise voimalusi?

[Ekspert 2] Kindlasti parandab. Soomes ja Rootsis on nditeks 5Sm vist. Eestis ilmselt 500k-1m

oleks pigem ok. 100k on Eesti kontekstis pigem vdike.
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Lisa 4. E-iriregistri andmed start-up-ettevotete kohta (autori poolt koostatud
koopiad)

Lisa 4.1. Taxify OU

Ettevotja: Taxify O0 (12417834)
Ariregistri kood: 12417834

Arinimi: Taxify ol Kehtetud drinimed: MTAKSO o
Aadress: Altmetsa pdik 1, Lalakiila, Viimsi vald, Harju maakond, 74008
Diguslik vorm: Osathing Alaliik:
Kapital: 3 499.00 EUR Staatus: Registrisse kantud
Esmakande aeg: 07.02.2013
Majandusaasta algus: 01.01 Majandusaasta lBpp: 31.12

Pohikirja muutmise aeg: 05.12.2014

Kiibemaksukohustuslase info
Eaibemaksukohustuslase number EEL01721521 alates 04.06.2014. Vaata registreerimise ajalugu

Majandusaasta aruannete esitamise info

Aasta Periood Staatus Esitamise kuupdev
2015 01.01.2015 - 31.12.2015 Esitatud 04.07.2016
2014 01.01.2014 - 31.12.2014 Esitatud 11.08.2015
2013 07.02.2013 - 31.12.2013 Esitatud [kordusaruanne) 26.09.2014

Majandusaasta 01.01.2015 - 31.12.2015 aruande info

Periood: 01.01.2015 - 31.12.2015

Majandusaasta aruandes
naidatud pdhitegevusala:

EMTAK kood: 62091/ EMTAK 2008 NACE kood: 62.09
Aadress: Altmetsa pdik 1, Lalakiila, Viimsi vald, Harju maakond, 74008
Tootajate arv: 14

Muud infotehnoloogia- ja arvutialased tegevused

Tegevusalad
MACE

Tegevusala Liik: EMTAE kood kood Info allikas
Muud infotehnoloogia- jJa arvutialased Shit I 62091/ EMTAK 62.09 Majandusaasta aruanne
tegevjused pohitegevusala sapg s {04.07.2016)

Sidevahendid
Liik: MNumber

Elektronposti aadress: markusvillig@gmail.com
Mobiittelefor: +372 53825494

Markused

Kande Kaardi i

nr veerg =L

5 & Aadressiandmed on muudetud ariseadustiku § 511° ning regionaalministri 19. juuni 2013. a

madruse nr 6 Kohanime vormistamise ja kasutamise kord™ alusel.

Registrikaardile kantud isikud

Rall Kood / SOnniaeg Mimi / drinimi Blukaht [ Asukoht
Juhatuse liige 39312170011 Markus Villig
Juhatuse liige 37812040279 Martin Villig

Osabdhingut viib kdikide tehingute tegemisel esindada iga juhatuse lige.

Osanikud ja osapandid
Rall Kood f Sinniaeg Mimni / Arinimi Elukoht { Asukoht Osamaks Info allikas

Bolt Start Up 72.00
Osanik 08071336 (T&ehhi) Dovelopment a.s.  Téehhi o
Osanik LV41503056168 (Latl) DLRR WOOD SIA Lati ;3:'"

Valjavotte aeg: 11.10.2016 11:25
Allikas: e-driregistri Teabasisteem (https Hariregisterrikea)
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Osanik 37803060294 Rain Johanson :l?:
Osanik 12141869 Adcash 0l :ﬁ:"'“
Osanik 12713751 Forintus Capital 00 :ﬁ:l}
Osanik 11726504 K] Trading 00 22.00
Lindermann, 40.00
Osanik 11832436 Birnbaum & Kasela :
EUR
ol
Osanik 10800902 Mobl Solutions OU :ﬁ:ﬂ
Osanik HE 262148 (Kiipros)  Rubylight Limited  Kipros 700
Osanik 106628 (Ameerika THMT Investments Ameerika 99.00
Uhendriigid) PLC Uhendriigid EUR
Elektrooniliselt
Viimsi wvald, 480.00 esitatud
Osanik 10364677 ZERO Media OU Harju maakond EUR (kandelavaidus
(02.12.2014)
o ik 2928/2012 CZ (Araabia Calcus Middle East Araabia 45.00
5anlk hendemiraadid) FZE Uhendemiraadid EUR
Osanik 12329159 Chilli Invest 00 e
Fischermay 45.00
Osanik 12321442 Osaishing EUR
Osanik 11221508 Peaksjah 00 :3':'““
1 Elektrooniliselt
Tallinn, Harju esitatud
Osanik 39312170011 Markus Villig el :aﬁnﬂ (kanda)ava ldus
(29.04.2014)
Elektrooniliselt
Saku vald, Harju 650.00 esitatud
Osanik 38610250229 Oliver Leisalu s oaad EUR {kande)avaldus
(29.04.2014)
Elektrooniliselt
Viimsi wvald, 120.00 esitatud
Osanlk 12340038 OU WILLING Harju maakond EUR (kande)avaldus
(29.04.2014)
Ariregistri teabesdsteemis olevatel osanike andmetel on informatiivne tdhendus. Vastavalt Sriseadustiku § 182 Iikele 1 peab
osanike nimekiga osadhingu juhatus.
Muud registrikaardivalised isikud
Kood [ i .. . Elukoht / A
Roll Sinnseg Mimi Arinimi Asukoht Osamaks Info allikas
Markus 2 500.00 Elektrooniliselt esitatud
Asutaja 39312170011 willi EUR {kande)avaldus
9 Lihtomand (06.02.2013)
Rahvusvahelise finantssanktsiooni otsingut on vaimalik teha siin.
Kommertspandid puuduvad

Allikas: e-driregistri teabesiisteem (01.11.2016)
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Ettevotja: Osaiihing Creative Mobile (11617092)

Ariregistr kood: 11617092

Arinirri: Osadhing Creative Mobile Kehtetud drinmed: Osadhing D.V.Entail
Aadress: Parnu mnt 139a, Tallinn, Harju maakeond, 11317
Bigusik vorm: Osadhing Azl
Kapita: 2 556.00 EUR Staatis: Registrisse kantud
Esmakande aeg: 19.03.2009
Majandusaasta algus: 0L.01 Majandusaasta Bpp: 31.12

Phhikirja muutmise asq: 03.12.2010

Kaibemaksukohustuslase info
Kaibemaksukohustuslase number EELD1406176 alates 01.11.2010. Vaata registreerimse ajalugu

Majandusaasta aruannete esitamise info

Aasta Periood Staatus Esitamise kuupaewv
2015 01012015 - 31.12.2015 Esitatud 20.04 2016
2014 01.01.2014 - 31.12.2014 Esitatud 30.04 2015
2013 01.01.2013 - 31.12.2013 Esitatud 16.05.2014
2012 01012012 - 31.12.2012 Esitatud 20.06.2013
2011 01012011 - 31.12.2011 Esitatud 28.09 2012

Majandusaasta 01.01.2015 - 31.12.2015 aruande info

Ferood: 01L.01.2015 - 31.12.2015

r-'la}am:l LEaasia aruandes
néidatud phitegevusala:

EMTAK kood: 62011/ EMTAK 2008 RACE kood: 6201
Aadress: PArnu mnt 139a, Tallinn, Harju maakond, 11317
Tobtajate am: T4

Programmearimina

Tegevusalad

Tegevusala Lilk: EMTAK kood :;&E: Info allikas
Enda woi renditud kinnisvara 6E201/ Majandusaasta aruannea
idrileandmine ja kaitus lisategevusala purae o0 5529 (20.04.2016)
47911/ Majandusaasta aruanne
Jaemdldk posti vai Interneti teel lisategevusala _ o oo0. 4791 (20.04.2016)
62011/ Majandusaasta aruanne
Prag rammeer imine pohitegevusala puroeonne 5201 o0 g 3016
Sidevahendid
Liik Numiber
Elektronpost] aadress: info@creative-mobile.com
Mobiiltelefon: +372 5037929
Markused
Kande Kaardi .,
nr WEErg Sku
2 6 Asukoha muutusega seotud registripiirkonna muutus.

Registrikaardile kantud isikud

Al Kood | SOnniaeg Mimi § Arinirni Elukoht | Asuko hit
Juhatuse liige

(volitatud kuni 13.08.2020%) 37411080257 Sergel Pantilov
Juhatuse liige

(volitatud Kuni 13.08-2020%) 37007280021 Serhiy Slysptsov
Juhatuse liige IBE11252217 Viadimir Funtikow

(wolitatud kKuni 13.08.2020*)

Ili-_nlnullul ABEASINTITIA Anaball Danfilaw Calboxmian
Valjavitte aeg: 20.11.2016 19:24

Allikas: e-ariregistri Teabesldsteem (hitps Jfariregisterrikee)
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Osadhingut wiib kdikide tehingute tegemisel esindada iga juhatuse lige.
Osadhingut wiity kéikide majandustegevusega seotud Sligustoimingute tegemisel esindada iga prokurist. Prokurist wiib
kinnisasia widrandada ja koovmata vald sis, kul sefline digus on registrikasndile kantud.

¥ .in.nregls tri teabeslisteamis oevatel volituste kestvuse kuupaevadel el ole diguslikku tahendust. Kui volituse kestvuse
andmeid el ole margitud, vaib osalhingu juhatise liige olla valitud tahtajatult (arseadustiku § 184 lbige 2).

Osanikud ja osapandid

Rell Kood f Slaniaeg  Nimi / Arinimi Elukoht f Asukoht  Osamaks info allikas

Osanik 47502050317  Irina Panfilova oD EUR :'f::::_;;’:ﬁ""
Osanik 37411080257  Sergei Panfilov oo R :‘ff"::ll_;';:;“"
Osanik 37007280021  Serhiy Slyeptsov El‘:;'g::g 2 ?ff:ll_';ﬂ'ﬁ“"
Osanik 46509230272  Viktoria Pikat O B ?ff.?:_'ﬁ':ﬁ""
Osanik 38611252217  Viadimir Funtikow 1074.00 EUR ?ff:;’:_';;:ﬁ""

Ariregistri teabesi steemis olevatel osanike andmetel an informativie thendus. Vastavalt riseadustiky § 182 bikele 1 peab
asanike nimekina asadhingu fuhatus.

Muud registrikaardivalised isikud

Kood | ' M ;
Rall Stnniaeg Mimi / Arinimd  Elukoht § Asukoht Osamaks Infix allikas
40 000.00 Digitaalne esmakande
Viadimir Narva-joesuu linn, lda-Viru
Asutaja 35604212216 Funtikey maakond " EEK avaldus

Lihtomand (16.03.2009)
Rahvusvahelise finantssanktsiooni otsingut on voimalik teha siin.

Kommertspandid puuduvad

Allikas: e-driregistri teabesiisteem (01.11.2016)
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Lisa 5. Aktsioniride lepingu naidis (inglise keeles)

THE NOTARY OF TALLINN

Registered in the register of notarial acts under No

]

SHAREHOLDERS’ AGREEMENT

This notarial deed (hereinafter the Agreement) has been prepared and certified by
, the notary of Tallinn, whose office is located in , on

of June in the year two thousand and ( 200__ ) and the
parties to this agreement are

XXXXXXXXX, a company duly organised and validly existing under the laws of the Republic
of Estonia, registry code , address , Estonia (hereinafter
XXXXXXXXX), duly represented by the management board member , who
is acting pursuant to the law and the Articles of Association,

and

YYYYYY, a company duly organised and validly existing under the laws of the Republic of
Lithuania, registry code , address (hereinafter YYYYYY), duly
represented by the director of the company , Who is acting pursuant to the law
and the Articles of Association,

with participation of

27777777777, a company duly organised and validly existing under the laws of the
Republic of Estonia, registry code , address , Estonia (hereinafter the
Company), duly represented by the member of the management board , Who is
acting pursuant to the law and the Articles of Association,

(all the abovementioned are hereinafter referred to collectively as the Parties and individually as
the Party; XXXXXXXXX and YYYYYY are hereinafter referred to collectively as the
Shareholders and individually as the Shareholder)

now therefore the Parties have agreed in this document (hereinafter the Agreement) as
follows:

1. BACKGROUNG OF THE AGREEMENT
2. PURPOSE OF THE AGREEMENT
3. GENERAL OBLIGATIONS OF THE SHAREHOLDERS
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CORPORATE GOVERNANCE

TRANSFER AND ENCUMBRANCE OF SHARES
GENERAL AFFIRMATIONS OF THE PARTIES
REPRESENTATIONS AND WARRANTIES
OBLIGATIONS OF THE COMPANY

. LIABILITY

10. TERMINATION OF THE AGREEMENT

11. ARBITRATION PROVISION

12. FINAL PROVISIONS

©oo~N A

OTHER GENRAL REGULATORY NOTARIAL STATEMENTS TO BE ADDED

KXXXXXXXX

YYYYYY

27777777777
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SUMMARY

PROBLEMS OF DEVELOPMENT AND FINANCING OF ESTONIAN
INTERNATIONAL MARKET-ORIENTED START-UPS BASED ON ESTONIAN LAW

Valentina Badalova
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Given final thesis is dedicated to the problem of development and financing of Estonian foreign-
oriented start-up enterprises in accordance with current legislation of Republic of Estonia, which
influences development and financing of start-up enterprises. The goal of the thesis was to
propose possible changes in legislation, which would create better conditions for internationally-
oriented start-up financing. In the thesis author raises three research questions based on the
problems of research. After analyzing Estonia’s current Commercial Code, the Law of
Obligations Act, the Securities Market Act and other standards three problems of research were
raised. The first problem of research focused on the possible positive outcome of lowering the
minimal nominal value of Estonia’s share unit (est. 0saiihingu osa), whose current nominal value
according to Commercial Code is eur 1 as opposite to the share’s (est. aktsia) minimal nominal
value of eur 0.1. This, according to the studied reports suggests that possible difficulties may
arise during the equity crowdfunding campaign of Estonian start-ups, where the number of
potential investors will be lowered and the equity capital of the private limited company (est.
osatihing) may be too large during the crowdfunding rounds. At the same time the private
limited company is one of the most common types of business in Estonia, due to its relatively
low requirements for share capital, in comparison with the public limited company (est.
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aktsiaselts). The second problem was based on the lack of proper regulation of shareholder’s
agreement in the Law of Obligations Act, which may create possible conflicts and legal
proceedings between the shareholder’s in case the agreement is not made in a way which would
protect the interests of all sides. Finally, the threshold set in the Securities Market Act which
allows the enterprises to issue its shares without prospectus during the financing campaign of eur
100,000, which, according to the overall evidence may be not enough for efficient financing, was

a third problem of research outlined in the thesis.

The case study of two Estonian internationally-oriented start-up enterprises was conducted in the
research. Besides, an in-depth interview with two experts was additionally conducted in order to
see the expert’s points of view on the raised issues. In the end, two of the three raised problems
of research were confirmed by the respondents, where respondents outlined the need to increase
the threshold in the Securities Market Act and lower the minimal nominal value of the share unit
of the private limited company. Respondents however did not agree with the need to establish a
more strict regulation of the sharcholder’s agreement in the Law of Obligations Act, due to the
fact that the entrepreneurs like the flexibility of current shareholder’s agreement practice. Based
on the research results author makes three proposals to change the analyzed situation in Estonian
legislation, which may possibly create better conditions for development and financing of
internationally-oriented start-ups based in Estonia. However, additional analysis is needed to

conclude whether or not proposed changes will have a beneficial effect on Estonia’s economy.
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