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LUHIKOKKUVOTE

Viidetakse, et kiimnest alustavast iduettevottest 10petab kolme esimese tegevusaasta jooksul
tegevuse iiheksa. Eeldada vdib, et samad tendentsid voiksid iseloomustada ka FinTech ettevatteid,
mis on sageli iduettevotted ning rakendavad digitaalseid tehnoloogiaid finantsvahenduses. Seega
on magistritdd0 eesmdrgiks hinnata FinTech ettevitete ebadnnestumise mdjutegureid.
Ebadnnestumisena kisitletakse kédesolevas to0s ettevotte tegevuse ldopetamist. Analiiiisil
kasutatakse CrunchBase platvormil olevaid andmeid FinTech ettevotete kohta. Loplikus valimis
sisalduvad kokku 4411 ettevotte andmed, osades mudelites kasutatakse 2444 ettevotte andmeid.
Ebadnnestumise mojutegureid uuritakse esmalt 1dbi juhtumiuurimuste valitud viie erineva
ebadnnestunud FinTech ettevotte kohta. Nendeks ettevoteteks on Powa Technologies, Xpert
Financial, Ordrx, Confido ja Canopy Financial. Seejirel hinnatakse logistilisi
regressioonmudeleid, mis pohinevad Crunchbase platvormil saadaolevatele andmetele FinTech
ettevotete kohta. Soltuvaks muutujaks on ebadnnestumise fiktilvmuutuja ning selgitavate
muutujatena kasutatakse regiooni, ettevotte asutamisaastat, vanust, tegevusvaldkonda ja kapitali

kaasamiseks korraldatud rahastusringide arvu kajastavaid muutujaid.

Analiiiisi tulemusena selgus, et tdendosust ettevOtte ebadnnestumiseks suurendab ettevotte
asukohariik ning samuti on ebadnnestumise puhul oluliseks teguriks ettevotte vanus. Samas ei
leidnud kinnitust, et valdkond milles ettevote tegutseb voiks kuidagi mdjutada ettevotte kaekaiku.
Moneti iillatava asjaoluna selgus nii regressioonanaliiiisi, kui ka juhtumiuurimuse tulemusena, et
suurem rahastatus ei garanteeri alati edu. Seda voib selgitada sellega, et ettevotte ebadnnestumiseni
voib viia kaasatud kapitali ebaotstarbekas kasutamine. FinTech ettevotete ebadnnestumisi
mdjutavad ka valdkonnaspetsiifilised tegurid nagu patendivaidlused ja tegevuslubade taotlemisest
tingitud ajalised viivitused. Arvestades antud t66 andmestiku piiranguid, vajab teema paremate

andmete kéttesaadavusel edasist uurimist.

Votmesonad: FinTech, iduettevote, statistiline analiiiis, logit regressioonmudelid



SISSEJUHATUS

Tanapédevaste tehnoloogiliste vdimaluste juures on ettevotlusega alustamine muutunud iiha
lihtsamaks ning joukohasemaks. Samuti on tehnoloogia areng ja kittesaadavus loonud mitmeid
uusi turge, sealhulgas ka arengumaades, muutes ettevotlusega tegelemise laialt levinud
eneseteostuse viisiks. Eelpool nimetatud pohjused on soosinud iduettevotete plahvatuslikku kasvu
vilmase kiimne aasta jooksul. Selle tulemusena investeeriti 2018. aastal iduettevitetesse
iilemaailmselt 254 miljardit USA dollarit. Kahtlemata on iduettevotete populaarsuse taga olnud ka
mitmed edulood, alates Facebook’ist ja Uber’ist, 10petades Linkedin’i ja Airbnb’ga. Suurte
edulugude varju jddb toik, et kiimnest alustavast iduettevottest 1opetab kolme esimese tegevusaasta
jooksul tegevuse iiheksa. Enamlevinud ebadnnestumise pohjustena nimetatakse: toote voi teenuse
jarele puuduvat turuvajadust, ebapiisavat rahastust, mittetoimivat meeskonda, tugevat

konkurentsi, kehva drimudelit.

Viimasel kiimnendil on kerkinud esile uut tiiiipi iduettevotted, mis keskenduvad digitaalsete
tehnoloogiate rakendamisele finantsvahenduses. Neid on hakatud nimetama FinTech ettevoteteks.
Kui 2012. aastal oli kogu investeeringute maht FinTech ettevottetesse 8,9 miljardit USA dollarit,
siis 2018. aastal oli investeeringute maht tousnud juba 111,8 miljardi USA dollarini, moodustades
juba 43% iduettevitetesse tehtud investeeringutest. Oma dritegevuses seisavad FinTech ettevotted
vastamisi sarnaste viljakutsetega nagu teisedki idufirmad. Mdnevorra eriliseks teeb nende
tegevuse see, et kuna tegutsetakse valdkonnas, mis on traditsiooniliselt kuulunud klassikalistele
finantsettevotetele, siis tuleb arvestada mitmete regulatsioonide ning turule sisenemise
barjddridega, mis omakorda nduavad suurt kapitalimahtu. Hoolimata suurest ebadnnestumiste
maédrast on iduettevotete ebadnnestumise pdhjuseid uuritud vihe. Veelgi vidhem on uuritud seda

FinTech ettevotete kontekstis. Seega panustab antud uurimus mdlema mainitud tithimiku tditmisse.

Too eesmirgiks on hinnata FinTech ettevdtete ebadnnestumise mojutegureid. Ebadnnestunud
ettevotetena kasitletakse neid ettevotteid, millele on juriidiline keha loodud ja mille kohta on teada,
et nad on juba tegevuse lOpetanud. Eesmérgi tditmiseks otsitakse vastuseid jérgmistele

uurimiskiisimustele:



e Kuivord levinud on FinTech ettevdtete ebadnnestumine erinevates riikides ning
FinTech ettevotete tiilipide 16ikes?

e Millist rolli médngib vanus ettevitete ebadnnestumise juures?

e Milline on olnud ettevdtte rahastuse roll ebadnnestumistes?

e Millised muud ettevottespetsiifilised tegurid on seotud FinTech ettevotete

ebadnnestumisega?

Too empiiriline osa keskendub FinTech iduettevotetele, holmates voimalikult laia andmete
spektrit. To0s kasutatakse empiirilise uuringu ldbiviimiseks andmebaasi, mis pohineb CrunchBase
platvormil saadaolevatel andmetel FinTech ettevotete kohta. Crunchbase koondab endas
informatsiooni iduettevitetesse tehtud investeeringute kohta (investeeringu tiilip, maht,
rahastusringide arv), ettevotte tegevusvaldkonna, selle asutajate ja juhtide kohta. Lisaks nimetatule
hdlmab see andmeid ka ettevotte paritoluriigi, asutamisaasta ning selle kohta, kas ettevotte
tegutseb vO1 on oma tegevuse juba lopetanud. Algsest rohkem kui 5000 ettevotet puudutavast
andmestikust, kasutatakse kdesolevas t60s valimit 4411 FinTech ettevotte andmetega. Osades
mudelites kasutatakse 2444 ettevotte andmeid. Ldhtuvalt kasutatud definitsioonist on valimis
ebadnnestunud ettevotete osakaal andmebaasis 3%, mis on oluliselt vdiksem, kui erinevates
allikates mainitud ebadnnestumiste madr, milleks on olnud valdavalt 90%. Seda asjaolu voib
selgitada sellega, et palju iduettevotted ei jouagi kunagi ideest kaugemale, rddkimata juriidilise

isiku loomiseni.

Ebadnnestumise mojutegurite hindamiseks kasutatakse juhtumiuurimust valitud viie erineva
ebadnnestunud FinTech ettevotte baasil. Nendeks on Powa Technologies, Xpert Financial, Ordrx,
Confido ja Canopy Financial. Lisaks hinnatakse logistilisi regressioonmudeleid, mis pdhinevad
Crunchbase platvormil saadaolevatele andmetele FinTech ettevdtete kohta. Sltuvaks muutujaks
on ebadnnestumise fiktiivmuutuja ning selgitavate muutujatena kasutatakse regiooni, ettevotte
asutamisaastat, vanust, tegevusvaldkonda ja kapitali kaasamiseks korraldatud rahastusringide arvu

kajastavaid muutujaid.

Kéesolev magistritod on jagatud kolmeks peatiikiks, millest esimene peatiikk annab iilevaate
iduettevotete kontseptsioonist iildisemalt ning kitsamalt FinTech ettevotete olulisusest, nende
plahvatusliku arengu pdhjustest ja mdjust tdnapdeva finantssektorile. Samuti tuuakse esimeses

peatiikis vélja olulisemad seisukohad iduettevitete peamiste ebadnnestumiste mojutegurite kohta.



To0 teine peatiikk annab iilevaate t60s kasutatavast FinTech ettevotete valimist ning selgitatakse
kasutatavat metoodikat. To0 kolmandas peatiikis esitatakse juhtumipdhised analiilisid ning
regressioonmudelite tulemused. Samuti tuuakse vilja leitud probleemkohad ning autoripoolsed

soovitused nende lahendamiseks.



1. IDUETTEVOTTED JA EBAONNESTUMINE

1.1 Iduettevotted ja nende arimudelid

Iduettevote on ajutine organisatsioonivorm, mis otsib skaleeritavat, korratavat ning kasumlikku
arimudelit (Blank, Dorf 2012, xxiii). Niipea kui iduettevite on leidnud toimiva drimudeli, muutub
ettevote traditsiooniliseks ettevotteks ning paratamatult kaotab osa oma esialgsest identiteedist
(Pride 2018, 16). Nimetatud kontseptsiooni kirjeldab joonis 1, millest néhtub, et ettevitte algfaasis
otsivad selle kiivitajad korratavat ja skaleeritavat drimudelit, mis pohineb turukdlbulikul tootel
voiteenusel. Kiire kasvu ning tasuvuspunktini joudmisega muutub ka ettevotte olemus ja struktuur
traditsioonilise ettevotte sarnaseks. (Blank, Dorf 2012, xxiii) Nimetatud ndide kehtib vaid

onnestunud iduettevotete kohta, kuid iildlevinud arusaamaks on, et iiheksa ettevotet kiimnest

ebadnnestuvad.
Skaleeritav Traditsiooniline
iduettevote Transformatsioon | O ettevote
e toimiv arimudel e  joutud on tasuvuspunktini
e turukdlbulik teenus/toode e  kasumlikkus
e  Korratav mudigimudel e  Kkiire kasv
e palgatakse juht e uus juhtkond

Joonis 1. lduettevdtte muutumine traditsiooniliseks ettevotteks

Allikas: (Blank, Dorf 2012, xxiii)

Iduettevotte seemneks on idee, millest kasvab vilja toode ja drimudel ning iduettevotte drimudel
vajab pidevat monitoorimist ja ajakohastamist vastavalt turul toimuvale (Chesbrough 2010).

Enamik iduettevotteid defineerivad end ldbi idee, mis tegelikkuses on kdige vihemtéhtsam faktor




edu saavutamiseks. Palju olulisem on leida piisavalt relevantne probleem, mille lahendamise
potentsiaalsed kliendid heaks kiidavad. (Pride 2018, 17) Osterwalder ja Pigneur (2010, 15)
pakuvad terviklikku kisitlust vadrtusahelast, mis kétkeb endas tiheksat elementi ning nelja peamist
valdkonda: kliendid, pakkumine, infrastruktuur ja rahanduslik jatkusuutlikkus. Rohkete
ebadnnestumiste itheks pohjuseks vdibki pidada asjaolu, et paljud alustavad ettevotted ei joua

ideest kaugemale, st ei suuda vélja tootada terviklikku vadrtuspakkumist.

Uut ettevotet kéivitades tdstatub varem vo1 hiljem kiisimus sellest, kuidas leida rahalisi vahendeid
oludes, kus vilised finantseerimisallikad on kas raskesti kittesaadavad voi sootuks kéttesaamatud
(Ante et al. 2018). Waleczek et al. (2018) uurisid ligi 3000 alustava ettevotte finantseerimisallikaid
ning leidsid, et varem palgatood teinud ettevotjad eelistasid kasutada pigem omavahendeid,
vastupidiselt varem ettevotlusega kokku puutunud inimestele, kes otsisid véliseid rahalisi allikaid.
Cole ja Sokolyk (2017) leidsid oma t60 tulemusena, et ettevotted, mis on kasutanud
finantseerimisallikana véliseid vahendeid, on esimesel tegutsemisaastal marksa edukamad kui
need, mis ei ole kasutanud véliseid vahendeid. Finantseerimine on iduettevotte kdigus hoidmiseks
ja arengu tagamiseks votmetdhtsusega ning selleks on mitmeid erinevaid voimalusi, mille allikaid
voib jarjestada mahtude jargi kasvavalt (Hill 2018, 250):

olemasolevad vahendid krediitkaartide ja sularaha néol;

sobrad ja perekond;

laenud;

iihisrahastus;

1

2

3

4

5. ingelinvestorid;
6. arikiirendid;
7. riskikapital;
8. kapitaliturud;
9

kriiptovéértpaberite esmane miilik (/CO).

Traditsioonilised kapitalituru teooriad ettevotte tegevuse finantseerimise kohta, mis ldhtuvad
optimaalsest omakapitali ja laenuraha struktuurist, ei sobi selgitama iduettevotete finantseerimist,
kuna viimaste tegevusega kaasnev informatsioon jaotub asiimmeetriliselt. Sellest tulenevalt ei
pruugi potentsiaalsed investorid omada téit {ilevaadet ettevotte tegevusest ning see muudab
investeerimisotsuse tegemise keeruliseks ja riskantseks. (Waleczek et al. 2018) Kirjeldatud riskide

realiseerumisest on tdpsem iilevaade antud kéesoleva t66 kolmandas peatiikis.
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1.2. FinTech ettevotted ja nende olulisus

Digitaliseerimine on tugevalt mdjutanud finantsteenuseid pakkuvaid ettevotteid. Selle iiheks
peamiseks pohjuseks on asjaolu, et valdav enamus finantstooteid pdhinevad informatsioonil.
Erinevalt auto ostmisest ei sisalda maksete iilekanded voi laenulepingute solmimised mitte iihtegi
fiitisilist komponenti. Samuti enamik protsesse, nagu niiteks internetimaksed voi tehingud
véadrtpaberitega, on sisuliselt tdielikult 1dbiviidavad ilma igasuguse fliiisilise kontaktita. Seetdttu
on digitaliseerimine kaasa toonud infotehnoloogia valdkonna osatdhtsuse kasvu, kutsunud esile
muutused klientide kditumisharjumustes, muutnud kogu finantssektori 6kosiisteemi ning toonud
endaga kaasa muutused finantssektorit puudutavates regulatsioonides. (Puschmann 2017) See on

loonud tugevad eeldused FinTech ettevotete tekkeks ja arenguks.

Lisaks eelmainitule ootavad ténased finantsteenuste tarbijad intelligentseid ent lihtsasti
kasutatavaid, asukohast ja ajast soltumatuid ning soodsaid lahendusi oma igapédevaste rahaasjade
korraldamiseks. Uha kasvav internetipdhine majandusmudel ning mobiilsete seadmete jirjest
laialdasem levik ja kasutamine, mitte ainult informatsiooni hankimisel finantsteenuste osas, vaid
ka igapdevaste rahaliste toimingute ldbiviimisel, on peamised struktuursed muudatused, mis

toukavad tagant praeguseid arenguid finantsvaldkonnas. (Gomber ef al. 2017)

Definitsiooni kohaselt tdhistab mdiste FinTech ettevotteid, mis pakuvad finantsteenuseid ldbi
kaasaegsete ja innovatiivsete tehnoloogiliste lahenduste. Reeglina on nendeks uued turule tulijad,
kes pakuvad oma tooteid internetiplatvormide ja/vdi mobiilirakenduste kaudu. FinTech ettevotted
plitiavad kliente voita toodete ja teenustega, mis on kasutajasdbralikumad, efektiivsemad ning
mille hinnastatus on lébipaistvam kui traditsiooniliselt pankade ja kindlustusettevitete poolt

pakutavatel teenustel. (Dorfleitner et al. 2017, 5)

Chishti ja Barberis (2016, 10) leiavad, et FinTech ettevoteteks nimetatakse uut tiilipi
(idu)ettevotteid, mis pakuvad inimestele uudseid lahendusi maksete ja rahaiilekannete tegemisel,
laenude vOtmisel ning investeerimisel, kasutades selleks erinevatel veebi- ja mobiilirakendustel

pohinevaid platvorme.

Antud t60s peetakse FinTech ettevotete all silmas iduettevotteid, mis on loodud eesmirgiga
pakkuda klientidele nii klassikalisi kui ka kaasaaegsetest infotehnoloogilistest vdimalustest

tulenevaid uusi finantsteenuseid 14bi internetiplatvormide ja mobiilirakenduste.
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Ténu tehnoloogia kiirele arengule ja tugevale konkurentsile finantssektoris, kasvab Fintech
ettevotete poolt pakutavate toodete ja teenuste portfell aasta-aastalt. Selleks, et piiritleda
kiesolevas magistritods késitlust leidvate FinTech ettevottete peamised tegevusvaldkonnad, on
need loetletud alljargnevalt (Milian et al. 2019):

1. Laenamine. Krediidiasutused pakuvad eraisikutele laenuplatvorme omavahelisteks
tehinguteks. Laenuvdtjate krediidivéime hindamiseks kasutatakse peamiselt masindppel ja
algoritmidel pdhinevaid tehnoloogiaid.

2. Maksed ja arveldused. Maksevahendusettevotete poolt pakutavad lahendused veebi teel
soetatud toodete ja teenuste eest tasumiseks.

3. Personaalne finantsvarade haldus. Tehnoloogiaettevotted aitavad hallata eraisikute
finantsvarasid ning pakuvad abi investeeringute tegemisel.

4. Rahaiilekanded. Ettevotted pakuvad tehnoloogilisi platvorme isikutevaheliste maksete
teostamiseks, sdltumata isikute asukohariigist.

5. Kriiptovaluuta. Tarkvaralahendused kriiptovaluuta haldamiseks ja kasutamiseks.

6. Kapitaliturud. Pankadele, fondidele ning teistele institutsionaalsete investorite gruppidele
suunatud lahendused alates kauplemisplatvormidest kuni andmeanaliiiisini.

7. Uhisrahastus. Platvormid, libi mille on indiviidide grupil vdimalik investeerida uutesse
ettevotetesse ja projektidesse, omandades seeldbi diguse loodavale hiivele.

8. Turvatehnoloogia. Ettevotted, mis loovad uusi platvorme ja lahendusi teenuseosutajatele,

kelle tegevuse kdigus kédideldakse sensitiivseid isikuandmeid.

Ulaltoodud loetelust nihtub, et FinTech ettevdtete poolt pakutavad tooted ja teenused katavad kogu
senise finantssektori teenustespektri, kuid viimastel aastatel on lisanud ka téiesti uusi valdkondi,
mis on otseselt seotud FinTech ettevdtetega. Uheks selliseks on kriiptovaluuta ning sellega seotud
tooted ja teenused. Samuti v3ib viimaste aastate arengute tulemusena esile tosta ka tihisrahastus-
platvormide turule tuleku, mis omakorda on andud vahendeid ka sellistele projektidele, mille puhul
klassikalised finantsasutused oleksid finantseerimisest keeldunud. Paratamatult toob aga uute
toodete ja teenuste laialdane turule tulek kaasa ka ebadnnestumisi ja valemédngureid. Sédrastele

néidetele keskendub lébi juhtumipdhiste analiiiiside antud t66 kolmas peatiikk.

Vaatamata sellele, et 92% asutatud iduettevotetest ebadnnestub esimese kolme tegevusaasta
jooksul (Pride 2018, 1), on alates 2012. aastast investeeringud FinTech ettevotetesse kasvanud
hiippeliselt, joudes 2018. aasta 1dpuks rekordilise 111,8 miljardi USA dollarini (vt Joonis 2).

Sealjuures investeeriti 2018. aastal iduettevotetesse iilemaailmselt 254 miljardit USA dollarit
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(Venture... 2019). St FinTech ettevdtetesse tehtud investeeringud ulatusid 43%

koguinvesteeringutest iduettevotetesse.

120,0
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Joonis 2. Investeeringud finantstehnoloogia ettevotetesse (USA dollarites)

Allikas: KPMG (2019), autori arvutused

FinTech ettevotete voidukdigu juured ulatuvad tagasi 2008. aastal alanud iilemaailmsesse
majanduskriisi, mil inimeste pahameel ja usaldamatus valitseva pangandussiisteemi vastu oli
joudnud haripunkti ning see 161 viljaka pinnase finantstehnoloogiliseks innovatsiooniks. Lisaks
eeltoodule oli selleks ajaks piisavalt vanaks saanud Y-polvkond (millennials), kes oli vastuvotlik
kaasaegse tehnoloogia poolt pakutavatele vdimalustele ning ei suhestunud pankuritega. Soodsat
olukorda kasutasid dra finantstehnoloogia ettevotted, mis suutsid pakkuda madalate kuludega
uudseid tooteid ja teenuseid 14bi histi disainitud platvormide ja mobiilirakenduste. Ténu uudsetele
toodetele ning kaasaegsele tehnoloogiale joudis siiani konservatiivse ja viiksese kildkonna kies
olnud laenu- ja investeerimisturg ka tavainimeseni. See tihendas, et enam ei pidanud laenu
saamiseks panka poorduma ning tdnu {hisrahastusplatvormidele oli voimalik alustada

investeerimist ka viikeste summadega. (Chishti, Barberis 2016, 10)

FinTech ettevotete ja nende poolt pakutavate teenuste laia leviku pohjustena ei saa markimata jétta
ka mobiilside levikut arengumaades. Uhinenud Rahvaste Organisatsiooni (URO) alla kuuluva
Rahvusvahelise Telekommunikatsiooni Liidu (ITU) andmetel omab 95,5% maailma rahvastikust
ligipddsu mobiiltelefonidele, tdnu millele on vdimalik arendada mobiilseid pangandusteenuseid

riikides ja piirkondades, kus interneti levik ja kittesaadavus on piiratud v3i puudub iildse. Néitena
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voib tuua Aafrika, kus tidnaseks padevaks on kuueteistkiimnes riigis rohkem mobiilse panganduse

arvelduskontosid kui tavapéraseid panga arvelduskontosid. (Chishti, Barberis 2016, 10)

Seega voib oelda, et FinTech ettevdtete nidol on uued turuletulijad {ile vOtmas suurt osa
traditsioonilistest pangateenustest, alates maksete vahendamisest ldpetades investeerimisalase
ndustamisega, kasutades selleks uusi tehnilisi lahendusi. Naiteks vdimaldab plokiahela
tehnoloogia kasutuselevott pakkuda oluliselt turvalisemat ja kiiremat maksete vahendamist mérksa

madalamate kuludega, kui seda on suudetud teha seni kasutuses olevate lahenduste abil. (Lee, Shin
2018)

Nimetatud arengud ei ole jddnud méirkamata ka traditsioonilisele finantssektorile, mis on
mdistnud, et uued kliendikesksed ja mugavad teenused on iimber kujundamas kogu finantsteenuste
maastikku ning seejuures on kliendid muutunud teenuste osas tiha ndudlikumaks. Uute ja paindlike
teenusepakkujate turule tulek muudab klientide juurde voitmise ja hoidmise iiha raskemaks ning
pangad on sunnitud muutuma lébipaistvamaks ja paindlikumaks. Tegemist on vordlemisi keerulise
iilesandega, kuna vorreldes pankadega on iduettevotted (Chishti, Barberis 2016, 10):

e viiksemad ning seeldbi voimelised 1dbi viima kiireid muudatusi;

e avatud tehnoloogilistele uuendustele;

e viOimelised meelitama oma ridadesse talente.

On selge, et digirevolutsioon finantsteenuste valdkonnas on kdimas, kuid selle moju tinasele
pangandusele ei ole paris selge. Uute digitaalsete lahenduste kasutusele votmine vdib kahandada
tédnaste pankade rolli ja téhtsust finantsteenuste osutamisel, kuid samaaegselt voib ka aidata neil
luua paremaid, kiiremaid ning odavamaid teenuseid, mis muudavad nad veelgi olulisemaks osaks
meie igapdevaelus. Selleks, et see nii ldheks, peavad pangad saama iile institutsionaalsest enesega
rahulolust ning andma endale aru, et pelgalt regulatsioonide taha peitumine ning lootus
kdrgematele intressimddradele ei kaitse neid iganemise ja tdhtsuse kaotamise vastu. (The Future...

2015).

Rahvusvaheline dri- ja juhtimiskonsultatsiooni ettevote Accenture viis 2015. aastal 1dbi uuringu
(vt Joonis 3), kuhu oli kaasatud 25 mdjukaimat finantsteenuste valdkonna juhti. Uuringu
tulemusena tootati vélja kaks voimalikku stsenaariumit. Kolm viiendikku kiisitletud juhtidest
leidis, et vaatamata raskustele, mida uued tulijad tekitavad, jatkub turul ruumi kdikidele osalistele.
Seda seetdttu, et innovaatilised lahendused vdetakse omaks ning koos uute tulijatega leitakse
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voimalusi koostodks ja kasvuks (56% vastanutest), voi ostetakse uued tulijad pankade poolt dra
(4% vastanutest). Nimetatud stsenaariumi puhul leiti, et n-60 vanadel pankadel on kiill liihikeses
perspektiivis eelised tdnu olemasolevale infrastruktuurile ja kliendibaasile, kuid see eelis kaob
kiiresti, kui seda ei kasutata praeguste ja tulevaste klientide vajaduste rahuldamiseks. Seevastu
kaks viiendikku vastajatest ndgid tulevikku siingetes toonides. Uuringus osalenud 20% juhtidest
leidis, et pangandus oma praegusel kujul higustub. Ulejisnud vastanutest leidsid, et pangad on
pimestatud regulatsioonidest ja kulude kokkuhoiust ning on seetottu sunnitud tegema turul ruumi
uutele tulijatele (8% vastanutest), kes suudavad kuluefektiivsemalt pakkuda klientide ndudmistele
paremini kohandatud tooteid ja teenuseid (8% vastanutest). Samuti leiti, et pangad jatkavad
tootepdhiste teenuste pakkumist, selle asemel, et keskenduda parema kliendikogemuse loomisele.
Kirjeldatud stsenaariumi puhul muutuvad pangad klientide silmis n-6 kommunaalteenusteks ning
nende tdhtsus tdnasel kujul kaob, kuna traditsioonilised pangandusteenused sulandatakse jark-
jargult mitte-finants teenustega (4% vastanutest). Mérkimisvddrne on, et veel 2010. aastal ei
arvanud iikski kiisitletud juhtidest, et teises stsenaariumis kirjeldatu voiks aset leida nende pangaga

(The Future... 2015).

= Pangad kaotavad turuosa
= Pangandussektor hagustub

Finantsteenuseid pakutakse soodsamalt

56% Pangandusteenused sulandatakse mitte-finants teenustga
8%
Uued tulijad ostetakse pankade poolt
4%
4% Turule jaavad nii uued tegijad kui vanad olijad

Joonis 3. Panganduse tulevik

Allikas: Accenture (2015)

Seega voib viita, et enamik traditsioonilise panganduse tipp-tegijatest on tuleviku osas seda meelt,
et parim viis ellu jddda on olla avatud muutustele ja koostddle. Praegune olukord on sundinud
pankasid otsima vdimalikke kokkupuutepunkte koostooks iduettevotetega, mille iiheks
kodumaiseks néiteks on LHV ja TransferWise vaheline koostdd. Samuti on kiesoleval aastal
algatatud Tallinnas, Oslos ja Kopenhaagenis iihisprogramm Lighthouse, milles osaleb kokku 15
FinTech ettevotet ning mille kdigus piilitakse leida koostodos SEB Panga ja Mastercardiga

innovatiivseid lahendusi ja koostoovdimalusi (Ménnik 2019).
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1.3. Ettevotete ebadnnestumine ja selle mojutegurid

Ebadonnestumiseks vaib lugeda ettevotja voimetust saavutada seatud drilisi eesmérke. Tegemist on
stindmusega, mida iseloomustab pidev tulude kahanemine ning kulude suurenemine. Ettevotja
tolgendus ebadnnestumisest erineb oluliselt sellest, kuidas seda ndevad investorid, tdotajad,
kliendid voi partnerid. Enamikel juhtudel tajuvad ettevotte kaasosanikud ebadnnestumist kui juhi
labikukkumist, samas kui investorid vdivad olla palju andestavamad, kuna on arvestanud
voimalusega kaotada oma investeering. Ka piirkonniti tajutakse ebadnnestumisi erinevalt. Naiteks
ladneriikides tolereeritakse ldbikukkumisi palju enam kui Aasia riikides ning samuti nidhakse
labikukkumist kui Opikohta, vastupidiselt idamaadele, kus ebadnnestumise ndol on tegemist

sisuliselt “surmaotsusega®. (Kalyanasundaram 2018)

Ka riigisiseselt vdidakse kultuurilistest ja sotsioloogilistest eripdradest tingituna tajuda
ebadnnestumise pohjuseid piirkonniti erinevalt. Cardon, et al.(2011) analiiiisisid 389 USA
ettevotet, mis olid oma tegevuse IOpetanud ajavahemikul 1999-2001 ning leidsid, et
Idunaosariikides peeti ebadnnestumiste pdhjuseks peamiselt viliseid faktoreid ning

poOhjaosariikides ettevotte siseseid faktoreid.

Olenevalt juurpohjusest voib ebadnnestumise pdhjused jagada nelja kategooriasse (vt Joonis 4).
Seda nii ettevotte kui indiviidi tasandilt 1dhtudes objektiivseteks ja subjektiivseteks pohjusteks

(Jenkins, McKelvie, 2016).

Objektiivne Subjektiivne
Ettevotte Ettevotte pankrot/ Ettevotte kehvad
tasand maksejouetus majandustulemused
Individuaalne T606j6u madal Isiklik
tasand tootlikkus l&bikukkumine

Joonis 4. Ebadnnestumise pohjuste kategooriad

Allikas: Jenkins, McKelvie (2016)

Ghosh (2012) uuris enam kui 2000 USA iduettevotet, kuhu olid riskikapitalistid paigutanud

ajavahemikul 2004-2010 vdhemalt miljon dollarit. Ta joudis jdreldusele, et ebadnnestumise
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definitsioon v0ib varieeruda vastavalt sellele, kas ebadnnestumiseks peetakse kogu investeeringu
kaotust vOi seda, kui investeeringu tegelik tootlus ei vasta ootustele. Esimesel juhul on

ebadnnestumiste madr 30-40%, kuid teisel juhul lausa 95%. (Ghosh 2012 viidatud Rau 2018)

Tulenevalt kdesolevas magistritods kasutatud andmete eriparast, késitletakse t06 empiirilises osas
ebadnnestunud ettevotetena neid ettevotteid, millel on juriidiline keha loodud ja mille kohta on
teada, et nad on juba tegevuse 10petanud. Sellest tingituna on ebadnnestunud iduettevotete osakaal
to0s kasutatud andmebaasis 3%, mis on oluliselt vdiksem, kui erinevates allikates mainitud
ebadnnestumiste mair, milleks on olnud valdavalt 90%. Seda asjaolu v3ib selgitada sellega, et
paljud iduettevotted ei jouagi kunagi kaugemale ideest ja selle tutvustamisest potentsiaalsetele

investoritele, rddkimata juriidilise isiku loomisest.

Riskikapitalistid on teadlikud riskidest, mis kaasnevad investeerimisega tehnoloogia valdkonna
iduettevotetesse ning sellest tulenevalt on nad riskide haldamiseks vilja tootanud lihtsa, ent
efektiivse viisi, mis aitab seletada ka ebadnnestumiste suurt mddra. Riskikapitalistid paigutavad
riskide hajutamiseks raha mitmesse iduettevottesse korraga lootuses, et moni neist siiski dnnestub
ning teeb seda suurelt. Kui sajast ettevottest, kuhu raha on paigutatud, dnnestub néiteks kaheksa,
siis Ulejddnud 92 ebadnnestumine on investori jaoks marginaalse téhtsusega, kuna onnestunud
ettevottetesse paigutatud raha teenib end mitmekordselt tagasi. (Pride 2018, 4) Sellelaadset
kditumist tdukavad tagant avalikkuse ette joudnud edulood iduettevottetest, mille vadrtus on

liihikese ajaga kasvanud mérkimisvadrselt ning teeninud investoritele suuri kasumeid.

Tegelikkuses on aga suurem osa iduettevotteid juba varases faasis vaikimisi hukule méératud, kuna
nende madalad miiliginumbrid, tagasihoidlik kdibekasv ning korged kulud viivad ettevottest raha
vélja. Paljud alustavad ettevdtjad ei vaevu endalt kiisima, kas ollakse digel teel, kuna nende usk
oma ettevotte edukusse ning seeldbi lisakapitali kaasamisse on niivord vankumatu. Kapitali
kaasamine ei ole kahtlemata lihtne, kuid kui see ka peaks dnnestuma, siis ei taga see automaatselt

edu tulevikuks. (Pride 2018, 1)

Kalyanasundaram (2018) leidis, et vastupidiselt edukale iduettevottele ei teeni ebadnnestunud
iduettevote piisavalt tulu, et katta oma tegevusega seotud kulud, mille tttu toob see endaga kaasa
probleemid rahavoogude juhtimisel ning pikemas perspektiivis ka ettevotte tegevuse 1dpetamise.
Lisaks sellele peavad alustavad ettevotted, erinevalt juba toimivatest ettevottetest, tegelema

mitmete véljakutsetega, mis on tingitud vihesest sisekommunikatsioonist ja koordineerimatusest
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probleemide lahendamisel ning vélja kujunemata toote- ja kliendibaasist. Sellest tulenevalt v3ib
alustava iduettevotte ees seisvad viljakutsed jagada nelja kategooriasse (Giardino et al. 2017):
1. Vihene vo6i puudulik juhtimiskogemus. Oma lithikese tegevusaja tottu puudub
alustavatel iduettevotetel kogemus nii arendustegevuste kui ka organisatsiooni juhtimisel.
2. Piiratud ressursid. Iduettevotted keskenduvad peamiselt vaid toote turustamisele ja
lansseerimisele ning strateegiliste liitude loomisele.
3. Viilised méjutegurid. Investorite, klientide, dripartnerite ja konkurentide pidev surve
mojutab ettevottes vastuvoetavaid otsuseid.
4. Tehnoloogia ja turgude diinaamilisus. Pidevalt uuenevas keskkonnas on oluline

kohaneda nii uute tehnoloogiatega kui klientide ndudmistega.

Mitmeid aastaid on arvatud, et eduka iduettevotte loomisel on olulisimateks teguriteks toote kiire
turule toomine ning konkurentidega vorreldes suuremate investeeringute tegemine turundusse ja
toote arendusse (Smagalla 2004). Cantamessa ef al. (2018) leidsid , et ettevotete ebadnnestumiste
pOhjustena tuleks ettevotte rahalisi- ja inimressursse vaadelda kompleksselt koos keskkonnast
tingitud teguritega. Nii ongi mitmetes kdesoleva t00 autori poolt késitletud allikates joutud
jarelduseni, et ettevotte Onnestumine voi ebadnnestumine on tingitud rohkem kui vaid iihest
faktorist ning iduettevotete peamiste ebadnnestumiste teguritena nimetatakse jargmisi aspekte,
mida jargnevates peatiikkides kédsitletakse ldhemalt (Pride 2018; Rau 2018; Williams 2016):

e toote vOi teenuse jarele puudub turuvajadus;

e cbapiisav rahastus;

e mittetoimiv meeskond;

e tugev konkurents;

e puudulik drimudel.

Lisaks eelpool nimetatud pohjustele on erinevates artiklites ja toddes kisitletud ka néaiteks
ettevotete omavahelise suhtlusvorgustiku suuruse, ettevotte suuruse (Raz, Gloor 2007) ja vanuse
(Gregg, Parthasarathy, 2017) olulisust ettevotte ellujddmisel. Samuti on késitlemist leidnud
ettevotte asutajate suhtlusvorgustiku suuruse (Banerji, Reimer, 2018), isiksuseomaduste, vanuse
ning finantsvabaduse ambitsioonikuse tihtsus ettevotte kidekdigus (Kalyanasundaram 2018), kuid
ka erinevate majandustsiiklite mdju ettevotte kaekdigule. Viimase mdju hindasid oma t66s Devece

et al. (2016) ning leidsid, et kasvava majanduse tingimustes tajuvad ettevotjad ettevotte tulevikku
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optimistlikumalt ja on altimad riske votma, samas kui majanduslanguse ajal on voimaluste taju

kaalutletum ja realistlikum ning seeldbi ka ebadnnestumisi alustavate ettevotete hulgas vahem.

1.3.1. Toote vdi teenuse jarele puudub turuvajadus

Iga ettevote, mis on turule tulemas uue toote voi teenusega, lihtub selle viljaarendamisel suuremal
vOi vihemal maiiral tootekesksest mudelist (vt Joonis 5). Mudeli juured ulatuvad 20. sajandi
algusaastatesse ning see ei vasta enam tdnapdevastele drikeskkonnale. Selle tulemusena on
iduettevitete peamine ebadnnestumise pohjus vihene voi puudulik turundudlus pakutava toote voi
teenuse jarele. Seega suurim risk ning sellest tulenevalt ka peamine ebadnnestumise pohjus ei ole
mitte vihene tootearendus, vaid see, et ettevotjad ei ole uurinud piisavalt potentsiaalsete klientide

ja turu vajadusi. (Blank, 2007,5)

Konseptsioon > Tootearendus ) Testimine ::> Lansseerimine

Joonis 5. Klassikaline tootearenduse mudel

Allikas: (Blank 2007, 2)

Viga vihesed iduettevotted ebadnnestuvad puuduliku tehnoloogia tottu, valdav enamus neist
ebadnnestub hoopis klientide vihese huvi tdttu nende poolt pakutavate toodete voi teenuste vastu.
Ettevottel, mis iiritab siseneda innovatiivsele turule ilma, et oleks enda poolt pakutava toote voi
teenuse vastavust turundudlusele kontrollinud, on kdrgendatud risk ebadnnestumiseks. Selleks, et
kirjeldatud arenguid ennetada, peaks ettevite leidma potentsiaalsete klientide poolt lahendust
ootava probleemi ning arendama vélja toote voi teenuse, mis lahendaks nende probleemi. Selleks,
et turul ellu jadda ja kasvada, peavad ettevdtted olema pidevalt valmis kohandama oma drimudelit
ning tooteportfelli vastavalt turu diinaamikale, et jduda oma toote vOi teenusega n-o esimese
maksva kliendini, kuid ebadnnestunud ettevotted keskenduvad tihtipeale vaid &rimudeli
taiendamisele. Lisaks eelpool kirjeldatule toob turgude ebastabiilsus endaga paratamatult kaasa ka
finantsriskid, mis teisalt kaasnevad niikuinii iga ettevotte asutamisega. Seetdttu on turu tundmine

ddrmiselt oluline, mdistmaks Idppkliendi vajadusi. (Giardino et al. 2017)

19



Rohkemate vahendite kulutamine arendustegevusele ei too endaga tingimata kaasa suuremat edu.
Tegelikkuses kulutavad ebadnnestunud ettevotted rohkem vahendeid arendustegevusele kui
onnestunud ettevotted, mis on tingitud asjaolust, et ebadnnestunud ettevotetel on ebaefektiivsed
tootearendusmeeskonnad, kes ei lahtu mitte niivord kliendi soovidest, kuivord iseenda ndgemusest
toote vOi teenuse spetsifikatsioonide osas. (Smagalla 2004) Seetdttu on Idpptulemuseks toode voi

teenus, mida turg tegelikult ei vaja ja mis ei lahenda tihegi kliendi probleemi.

Kuigi Raz ja Gloor (2007) ning Kalyanasundaram (2018) leidsid oma t6ddes, et mida kiiremini
suudavad ettevotted oma uued tooted turule tuua, seda suurem on nende voimalus ellujddmiseks,
siis valdav enamus autori poolt libi tootatud materjalidest (niditeks Pride2018, Blank 2007,
Ehrenhard et al.2016) viitas siiski asjaolule, et toote vOi1 teenuse lansseerimise puhul on

onnestumise kontekstis tdhtsam toote vOi teenuse vastavus turu ootustele.

1.3.2. Ebapiisav rahastus

Fmantsvahendite tdhtsust iduettevotte kédivitamisel on raske iile hinnata, kuna need hoiavad
ettevotet t60s. Peamiselt keskenduvad ettevotte asutajad (alg)kapitali kogumisele, mis on kiill
oluline, kuid mitte kdige olulisem finantsiline aspekt, mida tuleks silmas pidada. Ettevotete
ebadnnestumisel on rahastamisega seotud probleemidest esikohal ebapiisav rahastus, kuid lisaks
sellele voib probleemiks osutuda ka iilerahastatus. (Pride, 2018, 71) Sellegipoolest keskendub

kdesolev magistritoé antud kontekstis vaid ebapiisava rahastusega seotud probleemidele.

Iduettevotete finantseerimisallikad vdivad suuresti erineda tegevusalade ja geograafiliste
regioonide 101ikes. Spektri iihes otsas on traditsiooniline finantseering pangalaenu néol, mis kitkeb
endas peamiselt kiill ettevotte finantsnditajate monitoorimist, kuid osutab véhest téhelepanu
ettevotmise tehnilistele tahkudele laenuandja poolt. Uhtlasi kaasnevad sellega ka piirangud
ettevotte vara kasutamisele, kuna sellega on tagatud kohustuste tditmine kreeditori ees. Spektri
teises otsas on aga finantseering riskikapitalistide poolt, mis vOrreldes tavapdrase pangalaenuga
erineb kolmes peamises aspektis. Esiteks, riskikapitalistid kasutavad oma suurt teadmiste- ja
kogemuste pagasit investeeringu saanud ettevotte juhtimises osalemiseks ning tehnoloogiliste
aspektide monitoorimiseks. Teiseks, kapitalisiiste ei tehta iihekordse investeeringu néol, vaid
mitmes jaos. Kolmandaks omavad riskikapitalistid investeeringu saanud ettevotte iile laiemat

kontrolli néditeks juhatuse liikme voi hddlediguse nédol. (Landier 2003)
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Viimati nimetatud asjaolu on ka iliks peamisi pohjuseid, miks alustavad ettevotjad on pigem
tagasihoidlikud viliste vahendite kaasamisel, kartes kaotada kontrolli oma loodava ettevotte tile.
Seetottu kasutatakse finantseerimisallikatena kas omavahendeid vdi laenatakse raha perelitkmetelt
vOi tuttavatelt. See toob endaga paratamatult kaasa ettevotte alarahastatuse ning 10puks ka

probleemid ettevotte arendamisel ja kdigus hoidmisel. (Pride 2018, 77)

Raha kaasamine pankadelt laenamise nédol voib liha enam osutuda keerulisemaks, kuna paljud
pangad on mdistnud, selleks et hoida olemasolevaid ja voita juurde uusi kliente, tuleb hakata
pakkuma innovaatilisi tooteid. Sellest tulenevalt voivad pangad eelistada kapitali paigutamist
sisemiste projektide arendamisse, selle asemel et aidata konkureerivatel FinTech ettevotetel
kasvada. Lisaks voivad pangad teha ka strateegilisi investeeringuid arenevatesse iduettevotetesse,
eesmargiga omandada teadmised ja digused uuemale tehnoloogiale. (Lee, Shin 2018) Soltuvalt
ettevotte drimudelist voib viimati kirjeldatud variant olla igati sobilik, kui ettevote on loodud

selleks, et tootada vilja moni tehnoloogiline lahendus eesméirgiga see hiljem maha miiiia.

Vaatamata sellele, millised on pohjused rahaliste vahendite 10ppemisel, on peamiseks signaaliks
investoritele ikkagi see, et ettevotte on kulutanud kogu olemasoleva raha ilma, et oleks suutnud
kindlustada ettevotte edasiseks tegevuseks vajaliku stabiilse rahavoo. See toob endaga kaasa

usalduse kaotuse investorite silmis ning viib paratamatult tegevuse 10petamiseni. (Pride, 2018, 72)

1.3.3. Mittetoimiv meeskond

Viga harvadel juhtudel on edukate ettevotete loomine Onnestunud vaid iiksikisikutel, ilma
igasuguse meeskonna toeta. Valdavalt tdhendab ettevitte loomine vajadust vdga erinevate
ressursside jarele ning tugev sotsiaalne vorgustik on seejuures abiks ressursinappuste liletamisel.

(Munoz-Bullon et al. 2015)

Alustavad ettevotted vaevlevad nii inimressursi- kui kapitali nappuse kdes ning sellises olukorras
soltub ettevotte ellujdgdmine ja edukus selle juhtidest, kes vastutavad ettevotte strateegia
kujundamise ja rakendamise eest. Tihtipeale koosneb alustava iduettevdtte meeskond vaid
arendajatest, kellel puuduvad teadmised ja oskused lahendamaks ettevitte ees seisvaid mitte-
tehnilisi probleeme ning kellel puuduvad ka ettevotte juhtimiseks vajalikud oskused, niiteks

voimekus motiveerida kolleege, hinnata riske ning kiituda vastavalt. (Giardino et al. 2017).
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Meeskonna loomine saab toimuda vaid juhul, kui on formuleerunud idee, mida tahetakse koos
teostada. Lisaks eeldab see ka teatava konteksti vOi Okosiisteemi olemasolu, mille raames
tegutsetakse. Monede ndidetena vdib siinkohal nimetada iilikoole, era- voi avaliku sektori poolt
rahastatavaid inkubaatoreid ja ettevotluskiirendeid. Teisisonu voib Oelda, et akadeemilised,
teaduspohised keskkonnad ja ligipdds rahalistele vahenditele meelitavad ligi korgelt
kvalifitseeritud inimesi, kes on huvitatud oma ideede teostamisest. Kirjeldatud keskkonna
olemasolu suurendab vOimalusi teadmiste ja tehnoloogiate vahendamiseks, uute ideede
genereerimiseks ning soosib organisatoorse voimekuse arengut uute driideede elluviimisel. (Lopez

Hernandez ef al.2018)

Edukas meeskond peaks endas lisaks professionaalsetele tarkvaraarendajatele kitkema ka
professionaalseid ettevotjaid, kellel on ettevdtluseks vajalikud isikuomadused. Uheks
votmeelemendiks iduettevitte Onnestumise juures on asutajate kirg ja usk oma ettevotmisesse.
Inimesed, kellel see omadus puudub, alistuvad tihtipeale juba esimese takistuse juures, mis nende
teekonnal ette tuleb. Samas inimesed, kes suhtuvad oma ettevotmisesse suure kirega, otsivad ning

enamasti ka leiavad lahendusi erinevate takistuste iiletamiseks. (Giardino et al. 2017)

Colombo ja Piva (2012) tddevad oma t60s, et peamisteks kriteeriumiteks meeskonna litkmete
viarbamisel on eelnev kogemus (idu)ettevitluses, haridustase, seotus mone iilikooli voi
teadusasutusega ning varasem edu antud valdkonnas. Lopez Hernandez et al. (2018) joudsid oma
uurimustoo tulemusena jareldusele, et meeskonna koostoovalmiduse alustalaks on iihine usk
ideesse, mille teostamise nimel ollakse valmis koos tegutsema. Samuti leidsid nad, et
tehnoloogiapdhised iduettevotete meeskondi iseloomustab suur sotsiaalsete sidemete ja tehniliste
teadmiste pagas. Ka Munoz-Bullon et al. (2015) uurisid alustava iduettevotte meeskonnaliikmete
varasemate kogemuste mdju ettevotte ebadnnestumisele ning leidsid muuhulgas, et varasem
kogemus iduettevotluses suurendab voimalusi kapitali ja inimressursi kaasamiseks ning tulenevalt
sellest omab ka positiivset moju ettevotte edasisele kdekdigule. Samasuguse jirelduseni joudsid
oma t60s ka (Prohorovs et al. 2019). Aspelun et al. (2005) leidsid oma uurimuses, et meeskonnad,
kellel on iduettevotluses suurem kogemus, omavad paremat {iilevaadet meeskonnaliikmete
rollidest ja oskustest, mida on vaja eduka ettevotte loomiseks ning samuti ka laiemat sotsiaalset
vorgustikku nimetatud valdkonnas. Seega ei ole eduka iduettevotte loomisel olulised mitte ainult
meeskonnalitkmete tehnilised oskused, vaid ka sotsiaalsed oskused ning vdimalikult laia
suhtlusvorgustiku olemasolu. Samuti annab varasemalt omandatud kogemuste pagas eelise teiste

alustavate ettevotete ees, kuna osatakse véltida varem tehtud vigu.
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1.3.4. Tugev konkurents

Selleks, et mdista paremini konkurentsikeskkonda, milles iduettevotted ja kitsamalt FinTech
ettevotted opereerivad, on Lee ja Shin (2018) kaardistanud viis pdhilist elementi (vt Joonis 6), mis
mojutavad FinTech ettevotete Okosiisteemi. Nendeks elementideks on: FinTech ettevotted,
tehnoloogia arendajad, valitsusasutused (ldbi regulatsioonide), kliendid ja traditsioonilised
finantsasutused (pangad, maaklerfirmad, kindlustused jne.). Nimetatud elemendid panustavad
stimbiootiliselt innovatsiooni, majanduse elavdamisse, finantssektori koostdosse ja konkurentsi,

mille tulemusena saavad kasu finantsteenuste tarbijad. (Lee, Shin 2018)

FinTech
ettevotted
Tehnoloogia ] [ . ]
- Valitsusasutused
arendajad .
‘ J FinTech
Okostisteem

Traditsioonilised
Kliendid H finants-
I\ isnstitutsioonid

Joonis 6. FinTech 0kosiisteem

Allikas: (Lee, Shin 2018)

Okosiisteemi keskseks elemendiks on FinTech ettevdtted, mis on innovatsiooni kidimapanevaks
jouks sellistes valdkondades nagu iihisrahastus, finantsvara haldus, kapitaliturud, kindlustus,
maksed jne. Lisaks on need ettevotted seadnud endale eesmérgiks pakkuda koiki nimetatud
teenuseid madalamate kuludega ning personaalsema ja paindlikuma lihenemisega kliendile kui
traditsioonilised finantsasutused. See asetab FinTech ettevotted iihest kiiljest paremasse seisu, kui
seni turge valitsenud suured pangad, andes klientidele vdimaluse valida erinevate finantsteenuste
pakkujate vahel ldhtudes konkreetsetest vajadustest, selle asemel et siduda end iihe konkreetse
panga ja kogu nende poolt pakutavate teenustepaketiga. Teisest kiiljest on traditsioonilistel
finantsasutustel juba vilja kujunenud infrastruktuur ja kliendibaas, mis annab védhemalt

lihiajalises perspektiivis eelise neile. (Lee, Shin 2018)

Konkurents uute klientide vditmiseks ja nende hoidmiseks on védga tugev ning see ei holma ainult
FinTech  ettevotete = omavahelist ~ vOitlust, arvestama peab ka  olemasolevate
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finantsinstitutsioonidega. Paljud kliendid kasutavad erinevate teenusepakkujate tooteid oma
vajaduste rahuldamiseks. Naiteks kasutatakse {ihte makseplatvormi internetiostude eest
tasumiseks, teist aga oma sOpradele tasumiseks. Seetottu peavad FinTech ettevotted mdistma,
selleks et sdilitada olemasolevat kliendibaasi, tuleb ldhtuda kliendikesksest ldhenemisest,

reageerides operatiivselt klientide ndudmistele ja vajadustele. (1bid)

Konkurentsi eelise saavutamiseks ja klientide juurde meelitamiseks piitiavad ettevotted leida uusi
ja innovaatilisi lahendusi. Samuti iiritatakse siseneda niSiturgudele, kuna lootus suuremale
tootlusele on pigem tagatud eksklusiivsemates turusegmentides. Hyytinen et al.(2014) on uurinud
innovaatilisuse mdju alustava ettevotte kédekdigule ning leidnud, et vaatamata varasematele
konkurentsi puudutavatele uuringutele, ei taga ettevotte innovaatilisus edu, kuna innovatsiooni
altimad ettevotjad on {iildjoontes valmis votma ka suuremaid riske. Samuti vOetakse mérksa

suuremaid riske niSiturgudele sisenedes (Artinger, Powell, 2015)

Iduettevotted ei konkureeri vaid klientide pérast. Samamoodi konkureeritakse ka arendajate,
investeeringute pdrast ning seda kdike tehakse darmiselt reguleeritud keskkonnas, mis piiritleb

minguruumi ning annab eelise juba turul olevatele tegijatele.

1.3.5. Puudulik arimudel

Arimudel kujutab endast siisteemi, mis kirjeldab ettevdtte dritegevust ja viisi, kuidas ettevdte loob
ja jagab véirtust, selleks et rahuldada turundudlust, ning eesmirgi saavutamiseks kasutatavate
erinevate ressursside (inim-, kapitali-, materiaalsete-, intellektuaalsete-) omavahelisi
soltuvussuhteid. Praktikas tdhendab drimudel toovahendit ettevotte strateegia vilja todtamiseks ja
rakendamiseks, mille tulemusena suudab ajutine organisatsioon kasvada traditsiooniliseks

ettevotteks. (Hill 2016, 187)

Pride (2018) leiab, et paljud alustavad ettevotjad ajavad segi driidee vddrtuspakkumisega voi
arimudeliga ning defineerib driidee kui ,,motte voi ettepaneku vdimaliku tegevussuuna osas‘.
Osterwalder et al. (2014) on oma raamatus ,Value Proposition Design®“ defineerinud
vadrtuspakkumise kui kasu, mida kliendid vdivad oodata sinu tootest vdi teenusest ning drimudeli
kui pdhjenduse sellele, kuidas organisatsioon loob, pakub ja teenib tulu. Lihtsustatult vdib 6elda,
et vadrtuspakkumine kirjeldab seda, millist védrtust loob ettevote kliendile ja drimudel kirjeldab

seda, kuidas 14bi vdértuspakkumise luua véértust ettevottele.
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Pride (2018, 23) on nimetanud neli peamist tunnust, mis iseloomustavad puudulikku drimudelit:

1. Vihene ndudlus toote/teenuse jirele. Viitab asjaolule, et ettevotjad pole péris histi aru
saanud, millise probleemi lahendamist kliendid ootavad.

2. Raskused teostamisel. Arimudeli elluviimist vdivad takistada mitmed asjaolud, sealhulgas
vead meeskonna komplekteerimisel, keskendumine valedele tegevustele voi liiga acglane
tegutsemine.

3. Jatkusuutmatu drimudel. Oskus juhtida ettevotte kasvufaasis rahavoogusid nii, et joutakse
tasuvuspunktini, on ddrmiselt oluline, millega valdav enamus ettevdtetest toime ei tule.

4. Suutmatus kohaneda. Iduettevotted on oma olemuselt innovatiivsed, kuid see ei tdhenda,
et nad saaksid eirata konkurentsist tulenevaid véljakutseid. Samuti ei saa eirata véliseid

tegureid, nagu néditeks valitsuse regulatsioonid.

Sisuliselt hdlmab drimudel kdiki eelnevates peatiikkides kirjeldatud elemente ning kui moni neist

elementidest ei tdida oma funktsiooni, suureneb tdendosus ettevotte ebadnnestumiseks.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Valim

Varasemad uuringud ja t66d on iduettevotete, ning kitsamalt FinTech ettevitete, Onnestumise voi
ebadnnestumise mojutegureid analiiiisides toetunud peamiselt regioonipdhistele andmetele voi
mone konkreetse valdkonna pohistele andmetele. Kéesolev magistritod keskendub FinTech
iduettevotetele, holmates voimalikult laia andmete spektrit. To0s kasutatakse empiirilise uuringu
labiviimiseks Laivi Laidroo poolt koostatud andmebaasi, mis pdhineb Crunchbase platvormil

saadaolevatel andmetel FinTech ettevotete kohta.

Crunchbase nédol on tegemist iduettevotjaid ja investoreid iithendava platvormiga, mis aitab leida
uusi voimalusi oma &ri edendamiseks vOi investeeringute paigutamiseks. Crunchbase poolt
hallatav andmebaas koondab endas informatsiooni iduettevotetesse tehtud investeeringute kohta
(investeeringu tiilip, maht, rahastusringide arv), ettevotte tegevusvaldkonna, selle asutajate ja
juhtide kohta. Lisaks nimetatule holmab Crunchbase andmebaas andmeid ka ettevotte
paritoluriigi, asutamisaasta ning selle kohta, kas ettevotte tegutseb voi on oma tegevuse juba

16petanud.

Nimetatud andmebaasi puhul peab autor oluliseks dra mérkida asjaolu, et ebadnnestunud
ettevitetena on antud juhul késitletud neid ettevotteid, millel on juriidiline keha loodud ja mille
kohta on teada et nad on juba tegevuse IOpetanud. Sellest tulenevalt on ebadnnestunud
iduettevotete osakaal andmebaasis 3%, mis on oluliselt viaiksem, kui erinevates allikates mainitud
ebadnnestumiste méér, milleks on olnud valdavalt 90%. Seda asjaolu voib selgitada sellega, et
palju iduettevdtted ei jouagi kunagi ideest kaugemale, rdékimata juriidilise isiku loomiseni. Antud
t00 kontekstis pidi eelnevalt asutatud ettevottel olema juba juriidiline keha, mis moni aeg peale

registreerimist tegevuse lopetas.

Kuna nimetatud andmebaasis olevate andmete kvaliteet on ebaiihtlane, siis ei olnud vdimalik

empiiriliseks analiilisiks kaasata kdiki autori poolt soovitud andmeid. Niiteks oleks autor soovinud
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kaasata analiiiisi investeeringute rahalise mahu, kuid andmeid nende kohta oli tegevuse 10petanud
ettevotete puhul koigest 50 ettevOtte kohta. Samuti oleks autor soovinud analiilisi kaasata
investeeringute tiiiibi, kuid esialgses valimis (rohkem kui 5000 ettevotet) olid sellekohased
andmed olemas vaid 500 ettevotte kohta. Tulenevalt autori soovist viia analiilis 14bi voimalikult
suure valimi pdhjal, jii esialgsesse valimisse info ettevotete asukohariigi, asutamisaasta, vanuse,

tegevusvaldkonna ja rahastusringide kohta.

Kéesoleva to6 fookuses on FinTech ettevotted, mistottu teistest andmebaasis olevatest
idufirmadest, mida oli iihtekokku 35 812, eristamiseks pidi ettevotte kirjelduses viitama vihemalt
iiks vOtmesona finantsteenusele ja iiks sOna tehnoloogiale. Niiteks sellised kombinatsioonid nagu
,,artificial intelligence“ ja ,, payments “ voi siis ,,FinTech® ja ,, crowdfunding ““. Valimisse kaasati
neid FinTech ettevdtteid, mis on asutatud ajavahemikul 2001-2018 ehk alates vahetult peale .com

mulli Idhkemist aastal 2000. Ettevotete jagunemine asutamisaastate loikes on esitatud joonisel 7.

Joonis 7. FinTech ettevotete jagunemine asutamisaastate 1oikes
Allikas: Autori koostatud

Markus: 2018. aasta andmed ei ole tiielikud

Selleks, et lihtsustada mudeli iilesehitust ning anda hinnang, kas 2008. aastal alanud iilemaailmne
finantskriis omab mdju ettevotete ebadnnestumisele, otsustas autor jagada ettevotted
asutamisaasta jargi kahte gruppi. Esimesse gruppi kuuluvad ettevotted, mis on asutatud enne 2009.

aastat ja teise gruppi kuuluvad ettevdtted, mis on asutatud peale 2009. aastat.
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FinTechid’est on moodustatud kaks erineva suurusega valimit. Esimeses 4411 ettevotet ja teises
2444 ettevotet. Kahe eraldi valimi loomise pohjuseks on olemasolevate andmete ebaiihtlane jaotus
ettevotete 10ikes. Nimelt soovis autor oma t00s kasutada lisaks ettevotte asukohariigile,
asutamisaastale, vanusele ja tegevusvaldkonnale ka rahastusringide arvu, kuid kuna pooltel
esialgsesse valimisse kuulunud ettevotetel nimetatud niitaja puudus, siis ettevotte rahastamist
puudutavas mudelis ongi kasutatud vdiksemat valimit kui ettevotte asukohariiki,

tegevusvaldkonda ja ajalist perspektiivi kisitlevas mudelis.

Kuna kultuurilistest aspektidest ldhtuvalt paigutuvad Euroopa ja USA ettevotluskeskkonnad iihte
véadrtusruumi, siis otsustas autor need kaks piirkonda valimites ihendada. Alljargneval joonisel
(vt. Joonis 8) on dra toodud valimis olevate ettevottete asukoha riikide arv ning nende jaotumine

regioonidesse.

Valim | Valim 11

279
11%

535
12%

= Regioon 2 - Aasia

Regioon 3 - muu maailm

Joonis 8. Riikide arv ja regioonide osakaal erinevates valimites

Allikas: Autori koostatud

Joonise pohjal on néha, et enim FinTech ettevotteid on asutatud regioonis 1 ehk USAs ja Euroopas.
Sellele jargneb Aasia ja pisut vdiksemas proportsioonis muu maailm. Vaatamata sellele, et andmete
ebaiihtlasest kvaliteedist tulenevalt tuli luua kaks eraldi valimit, on mdlemas valimis regioonide
proportsioonid jddnud samaks. Samamoodi ei ole kahes erinevas valimis muutunud ettevotete
proportsioonid tegevusvaldkondade pohiselt ega ka asutamisaastate 15ikes (enne v3i peale 2009.

aastat). Tabelis 1 on dra toodud eelpool nimetatud valdkondade kirjeldused.
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Tabel 1. Valimites kasutatud valdkonnad, nende kirjeldused ja osakaal

koolitused,
autoriseerimisteenused,
valmisplatvormid erinevatele
arimudelitel pdhinevatele
toodetele ja teenustele

Valdkond Valdkonna Kirjeldus Osakaal | valimis | Osakaal Il valimis
Kauplemine Erinevate finantsinstrumentidega 6% 6%
ja vaértpaberitega kauplemine
Finantseerimine | Uhisrahastus  platvormid  ja 17% 19%
faktooringu vahendamine
Investeerimine | Masinnfustamine, sotsiaalne 18% 16%
kauplemisvorgustik ja
personaalne finantsvara haldus
Maksed Maksete vahendamine, e-rahakott 26% 28%
Kindlustus Uhiskindlustusplatvormid, 4% 5%
kasutuspbhised ja lihiajalised
kindlustustooted, lepinguhaldus,
maaklerteenuste  vahendamine,
riskihaldus ja kahjukasitlus
Regulatsioonid | Regulatsioonide ja nende taitmise 3% 2%
monitooring, raporteerimine ja
vastavuskontroll
Muu Investeerimisalased nduanded ja 26% 24%

Allikas: Autori koostatud

Andmete korrastamiseks kasutati andmetodtlusprogrammi MS Excel ning edasine analiiiis viidi

labi 6konomeetrilist mudeldamist voimaldavates tarkvarapakettides Gretl ja Stata. Jargnevas

peatiikis antakse {ilevaade t66s kasutatavast metoodikast, mudelitest ja muutujatest ning iihtlasi

tuuakse vélja nende sobivus konteksti ja kasutamise pdhjendatus.

2.2. Metoodika

Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks on kasutatud nii juhtumiuurimust (case study), kui ka

regressioonanaliiiisi. Jargnevates peatiikkides on antud iilevaade kasutatud meetoditest.

2.2.1. Juhtumiuurimus

Juhtumiuurimus on kvalitatiivne metodoloogia, mille raames uuritakse iihtset stisteemi (juhtumit)

voi ithendatud siisteeme (juhtumeid) teatud aja viltel 14bi detailsete, siivitsi kogutud andmete ja

mitmekesiste infoallikate kaudu (vaatlused, intervjuud, audio-visuaalsed materjalid, dokumendid

ja aruanded) ning juhtumikirjeldust ja juhtumipdhiste teemade kirjeldust (Creswell, 2007, 73).
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Kirjeldatud metoodika valiku pdhjuseks osutus asjaolu, et olemasolevate andmete pdohjal ei ole
vdimalik anda vastust kdikidele t66s piistitatud kiisimustele libi kvantitatiivse analiiiisi. Uhtlasi
tdiendab juhtumiuurimus kvantitatiivse analiiiisi teel leitud tulemuste pdhjal tehtavaid jareldusi.
Kéesoleva magistritod juhtumiuurimus kitkeb endas viit ebadnnestunud FinTech ettevotet (vt.
Tabel 2), mis on leitud t66s kasutatud Crunchbase andmebaasist ning mis vastasid vahemalt {ihele
jargnevatest valikukriteeriumitest:

e cttevotte I0petamise kohta on ilmunud rahvusvahelises meedias artikleid;

e cttevotte l0petamine on avaldanud modju todstusharule voi mérkimisvdirsele hulgale

mimestele;

e cttevotte juhid on jaganud asjakohast informatsiooni ebadnnestumise pohjuste kohta.

Valikukriteeriumite jaoks koguti vajalikud andmed peamiselt interneti teel leitavatest allikates ning
to0s kasutatavast andmebaasist. Leitud allikate puhul oli oluliseks kriteeriumiks see, et tegemist
oleks mdne rahvusvaheliselt tuntud véljaandega vo1 oma valdkonnapohise viljaandega. Samuti

onnestus moningatel juhtudel leida ka ettevotja enda poolne iilevaade asjade kdigust.

Tabel 2. Juhtumiuurimuses késitletud ettevotted

Ettevotte nimi Riik Asutatud Lopetatud Valdkond
Confido Saksamaa 2017 2018 | Maksed
Powa Technologies Suurbritannia 2007 2016 | Maksed
Canopy Financial USA 2004 2009 | Muu
Ordrx USA 2011 2015 | Maksed
Xpert Financial USA 2009 2012 | Kauplemine

Allikas: Autori koostatud

Juhtumiuuringu ldbiviimiseks filtreeris autor andmebaasist vélja kdik ebadnnestunud FinTech
ettevotted, mida oli iihtekokku 115. Seejdrel tootati ldbi internetiotsingu tulemusena leitud
kiimneid artikleid ja blogipostitusi, leidmaks vdimalikult adekvaatset ent samas ka intrigeerivat
infot ettevotete ebadnnestumiste kohta. Kogutud info pdhjal viis autor 14bi sisuanaliiiisi, mille
tulemusena koostati juhtumiuurimused, mis on leitavad peatiikis 3.1. Juhtumivurimus meetodit
kasutades on piilitud leida vastus kahele t60s piistitatud kiisimusele:

1. Millist rolli mingib ajaline perspektiiv ettevotete ebadnnestumise juures?

2. Millised muud FinTech-spetsiifilised tegurid on seotud nende ebadnnestumisega?
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2.2.2. Regressioonanaltus

FinTech ettevdtete ebadnnestumise mojutegurite hindamiseks kasutatakse kéesolevas toos
logistilist regressioonanaliiiisi, kuid ebaiihtlasest andmekvaliteedist tingituna on kummagi valimi
pohjal koostatud eraldi mudel. Kasutatud mudelis on sdltuvaks muutujaks ettevotte staatus, mis
véljendab seda, kas ettevote on endiselt tegutsev voi mitte. Nimetatud tunnuse puhul on tegemist
fiktitvmuutujaga, millel on kaks véértust :

e (0 — ettevOtte staatus on aktiivne ehk ettevote tegutseb

e | — ettevOte staatus on mitteaktiivne ehk ettevote ei tegutse

Regressioonanaliiiisi meetodit kasutades on piiiitud leida vastus kolmele t66s piistitatud
kiisimusele:
1. Kuivord levinud on FinTech ettevotete ebadnnestumine erinevates riikides ning FinTech
ettevotete tiilipide 101ikes?
2. Millist rolli midngib ajaline perspektiiv (asutamisaasta, vanus) ettevotete ebadnnestumise
juures?

3. Milline on olnud rahastuse roll ettevottete ebadnnestumistes?

Lahtuvalt uurimiskiisimustest vaadeldakse selgitavate muutujatena jargmisi néitajaid.
Tunnus ,,asukohariik* jagatakse kolmeks vastusevariandiks: ,,regioon 1%, ,,regioon 2* ja ,,regioon
3%, kuna erinevaid riike on soltuvalt valimist 102 voi 83. Regioonid on moodustatud alljargnevalt:
e regioon 1 — USA ja Euroopa riigid;
e regioon 2°— Aasia riigid;

e regioon 3“— muu maailm.

Ettevotte asutamisaasta peale kriisi lisatakse mudelisse fiktiivse tunnusena ning on jagatud kahte
kategooriasse, ldhtuvalt sellest, kas ettevdte on asutatud enne voi peale 2009. aastat. St peale 2009.

aastat védrtus 1, ja muul juhul 0.

Tunnus ,,vanus* lisatakse mudelisse pideva muutujana ning jdéb vahemikku 0 kuni 18.

Tunnus ,tegevusala“ on jagatud seitsme erineva kategooria vahel ning kétkeb endas jargmisi
valdkondi: kauplemine, finantseerimine, investeerimine, maksed, kindlustus, regulatsioonid ja

muu. Vastavalt nendele valdkondadele moodustatakse fiktiivmuutujad igale kategooriale.
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Tunnus ,,rahastusringide arv on mudelisse lisatud pideva muutujana ning jadb vahemikku 1 kuni
17. Oluline on siinkohal mérkida, et kuna info rahastusringide kohta puudus esialgses valimis
olnud ligikaudu 2000 ettevotte osas, siis otsustas autor luua eraldi valimi, mida kasutati ebapiisava

rahastuse osatdhtsuse kirjeldamisel FinTech ettevotete ebadnnestumise mojutegurina.

Veendumaks, et eespool nimetatud tunnuseid saab korraga mudelitesse lisada, viis autor tunnuste
vahel ldbi korrelatsioonianaliiiisi, mille tulemused on leitavad lisas 1 ja lisas 2. Analiiiisi
tulemusena selgus, et mdlema mudeli puhul ei esine soltuval muutujal tugevat korrelatsiooni ihegi
sOltumatu ehk selgitava muutujaga. Kiill aga esines ootuspédraselt tugev negatiivne korrelatsioon

regioonide vahel ning asutamisaasta ja vanuse vahel.

Kuna antud mudeli puhul on séltuvaks tunnuseks kahte véartust omav muutuja, siis on mudeli
hindamiseks autor kasutanud logistilist regressioonmudelit (vt Valem 1), mille abil prognoositakse
uuritava siindmuse toimumise tdendosust ning selle muutumist tingituna soltumatute tunnuste

vaartuste muutumisest (Powers, Xie, 1999, 41).

1
- 1+e—(a+f1x1++Bix;)

kus

P; — siindmus toimumise tdendosus,
e — Euleri arv,

o — vabaliige,

i~ pi — mudeli parameetrid,

X1- x; — sOltumatud tunnused.

(1)

i

Lihtuvalt selgitavate muutujate komplektidest koostatakse kaks mudelit. Mudelis 1 on selgitavad
muutujad X; kuni X4

kus

X1 —regioon kus ettevote on registreeritud

X — ettevotte asutamisaasta peale 2009 aastat

X3 — ettevotte vanus

X4 — ettevotte tegevusvaldkond

Esimesse binaarsesse logit regressioonmudelisse on lisatud neli peamist tunnust, milleks on:
regioon ehk piirkond kus ettevite tegutseb, asutamisaasta, vanus ning tegevusvaldkond. Need
tunnused iseloomustavad nii drilis-kultuurilist keskkonda, milles ettevotte tegutseb voi on

tegutsenud, ning annavad indikatsiooni, millises globaalse majandustsiikli faasis ja tingimustes on
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ettevote loodud. Samuti vOib tegevusvaldkonna pohiselt médratleda, millised trendid on
ajavahemikul 2001-2018 FinTech ettevotete segmendis valitsenud. Mudelis kasutatavate

muutujate kirjeldav statistika on leitav tabelis 3.

Tabel 3. Esimeses logit mudelis kasutatud muutujate kirjeldav statistika

Tunnus Vaatluste arv Keskmine Standardhdlve Min | Max
Regioon 4411 - - - -
USA ja Euroopa 3151 0,71435 0,4518 0 1
Aasia 725 0,16436 0,3706 0 1
Muu maailm 535 0,12129 0,3265 0 1
Asutamisaasta 4411 - - - -
Enne 2009 578 0,13104 0,3375 0 1
Peale 2009 3833 0,86896 0,3375 0 1
Tegevusvaldkond 4411 - - - -
Kauplemine 272 0,06166 0,2406 0 1
Investeerimine 780 0,17683 0,3816 0 1
Maksed 1162 0,26343 0,4405 0 1
Kindlustus 173 0,03922 0,1941 0 1
Finantseerimine 769 0,17434 0,3794 0 1
Regulatsioonid 111 0,02516 0,1566 0 1
Muu 1144 0,25935 0,4383 0 1
Vanus 4411 6,04670 3,6388 0 18

Allikas: Autori koostatud programmi Stata arvutuste abil

Mudelis 2 on selgitavad muutujad X; kuni Xs
kus

X1 —regioon kus ettevite on registreeritud

X, — ettevotte asutamisaasta peale 2009 aastat
X3 — ettevotte vanus

X4 — ettevotte tegevusvaldkond

Xs — kapitali kaasamiseks korraldatud rahastusringide arv

Teise binaarsesse logit regressioonmudelisse on lisatud lisaks eelnevalt kirjeldatud mudelile ka
rahastusringide arv, kuid siinkohal on oluline dra mérkida, et valim, mille pohjal mudel on
koostatud, sisaldab endas andmeid 2444 ettevotte kohta. Mudeli kasutatavate muutujate kirjeldav

statistika on leitav tabelis 4.
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Tabel 4. Teises binaarses logit mudelis kasutatud muutujate kirjeldav statistika

Tunnus Vaatluste arv | Keskmine Standardviga Min Max
Regioon 2444 - - - -
USA ja Euroopa 1764 0,7218 0,4482 0 1
Aasia 401 0,1641 0,3704 0 1
Muu maailm 279 0,1142 0,3181 0 1
Asutamisaasta 2444 - - - -
Enne 2009 316 0,1293 0,3356 1
Peale 2009 2128 0,8707 0,3356 1
Tegevusvaldkond 2444 - - - -
Kauplemine 135 0,0552 0,2285 0 1
Investeerimine 401 0,1641 0,3704 0 1
Maksed 693 0,2836 0,4508 0 1
Kindlustus 110 0,0450 0,2074 0 1
Finantseerimine 473 0,1935 0,3951 0 1
Regulatsioonid 56 0,0229 0,1497 0 1
Muu 576 0,2357 0,4245 0 1
Rahastusringide arv 2444 2,4444 1,9308 1 17
Vanus 2444 6,1849 3,4493 0 18

Allikas: Autori koostatud programmi Stata arvutuste abil
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. FinTech ettevotete ebadnnestumised

Kéesolevas peatiikis esitab t60 autor juhtumiuurimuse kirjeldused ja tulemused viie

ebadnnestunud FinTech ettevotte kohta, mis on kaasatud ka regressioonanaliiiisi.

3.1.1. Powa Technologies juhtum

Uheks markantsemaks niiteks FinTech ettevdtete ebadnnestumise puhul on 2007. aastal Londonis
asutatud Powa Technologies, mille turuvéartuseks hinnati iihel hetkel 2,7 miljardit USA dollarit
ning mille pankrotistumist nimetati Suurbritannia ajakirjanduses selle kiimnendi suurimaks.

(Williams-Grut 2016)

Ettevote é&riplaan seisnes e-kaubandusele ja konventsionaalsele kaubandusele sobilike
mobiilimakset voimaldavate platvormide miitimises. Ettevottel Onnestus investoritelt kaasata
kapitali enam kui 200 miljoni USA dollari vdirtuses, kuid nagu hiljem selgus, siis tehti seda
valeinformatsiooni edastades. Nimelt viitis Powa Technologies jirjekordset rahastusringi lébi
viies, et nende lahendusega on liitunud juba enam kui 1200 maksvat klienti, kuid tegelikkuses

leidsid audiitorid vaid sadakond kehtivat lepingut. (Shubber 2016)

2016. aasta veebruariks oli ettevotte pangakontodel raha kdigest 250 000 US A dollarit, samas kui
kohustusi oli 16,4 miljoni USA dollari véddrtuses. Auditi tulemused nditasid, et ettevote kulutas
aastas keskmiselt 2,5 miljonit USA dollarit ruumide rendile ja 33 miljonit dollarit personalile,
samas kui ettevotte koige edukamal aastal ulatus miiligitulu koigest 6,3 miljoni dollarini.

TeisisOnu, ettevotte pdletas investorite raha. (Williams-Grut 2016)

Intervjuudest Powa Technologies endiste juhtide ja toGtajatega koorus vilja pilt ettevottest, millel
oli diisfunktsionaalne juhatus ehk mittetoimiv meeskond ja puudulik drimudel. Lisaks koigele

eelnimetatule keskendus ettevote pigem oma toodete miiligile kui arendamisele, selle tulemuseks
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oli toode, mille jargi puudus turuvajadus. Kokkuvotvalt voib 6elda, et ettevottest loodud kuvand
ja tegelikkus erinesid 10puks nii suurel mdiral, et seda ei olnud vdoimalik enam investorite eest
varjata. Ettevotte asutaja ja juht kommenteeris allakdiku kui enneolematut ebadnne. (Williams-

Grut 2016)

Powa Technologies kiekdik nditab ilmekalt, et ebadnnestumise pdhjuseid vdib olla rohkem kui
iiks ning antud juhul on need ka omavahel seotud. Vaatamata sellele, et ettevottel polnud raskusi
kapitali kaasamisega, ei suudetud mittetoimiva meeskonna ja juhtimisvigade tdttu suunata
vahendeid piisavalt oma toote arendamisse, vaid keskenduti mitte turuvalmis toote miitigile. Ehk
teisisOnu, eirati asjaolu, et toote vO1 teenuse lansseerimise puhul on Onnestumise kontekstis
tdhtsam toote vOi1 teenuse vastavus turu ootustele. Varasemalt libi viidud iduettevitete
ebadnnestumiste mdjutegureid puudutanud juhtumiuurimustest on ka Giardino et al.( 2017)
joudnud jdreldusele, et toote vOi teenuse arendamine, ilma potentsiaalsete klientide huvisid

arvestades suurendab toendosust ettevotte ebadnnestumiseks.

3.1.2 Xpert Financial’i juhtum

2008. aastal lahvatanud iilemaailmne finantskriis t0i endaga kaasa mitmeid muudatusi
finantsturgude regulatsioonides, mis pérssisid turgude likviidsust ning seeldbi ka alustavate
ettevotete rahastamist. Kirjeldatud fooni taustal silindis Silicon Valley’s 2009. aasta alguses
ettevote Xpert Financial, mis ndgi vOimalust likviidsusprobleemi lahendamiseks. Ettevotte
ariideeks oli pakkuda internetiplatvormil pdhinevat maaklerteenust, mis aitaks ettevotetel kapitali

kaasata ja pakkuda investoritele jarelturgu osaluste ostuks-miitigiks. (Foley, 2013)

Valdkond, kus ettevote kavatses tegutseda, on vidga tugevalt reguleeritud ja igasuguse
finantsvahenduse jaoks on vaja taotleda vastavaid lubasid. See muutis potentsiaalsed investorid
ettevaatlikuks, kuna tegevuslubade saamine ei ole kunagi garanteeritud. Ettevottesisese
kompetentsi puudumise tottu otsustati vajalike tegevuslubade saamiseks palgata vilised
konsultandid, kes paraku ei saanud Xpert Financial’i drimudelist 10puni aru ning see tingis
viivituse lubade hankimisel. Samuti oli keeruline kaasata kapitali, kuna virskelt alanud
iilemaailmne majanduskriis oli potentsiaalsed investorid muutnud ettevaatlikuks ning paljudel
investoritel puudus usk, et ettevotete osaluste jarelturu kontseptsiooni. See omakorda tdhendas, et

rahalisi vahendeid nappis pidevalt, mille tdttu suudeti palgata vaid keskpéraseid arendajaid. (/bid.)
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Kaks aastat peale ettevotte loomist saadi 16puks vajalikud tegevusload, kuid selgus, et palgatud
arendusmeeskond oli iilesande piistitusest saanud aru teistmood kui ettevotte juhid olid seda ette
ndinud, mistdttu polnud olemasolevat tarkvara voimalik kasutusele votta ja arendustdod tuli
alustada nullist. Selle tulemusena viibis platvormi lansseerimine veel pool aastat, mis omakorda
tekitas pahameelt ja ebakindlust investorites. Samuti arendati platvormi n-6 vaakumis, ehk ilma

turuosaliste vajadusi vilja selgitamata.

2012. aasta keskel otsustati kulude kokkuhoiu eesmirgil kahandada drastiliselt personali ja
keskenduda ainult investeerimisplatvormi arendamisele, jittes korvale investeerimis
pangandusega seotud teenused (Primack, 2012). See samm saatis meedia kaasabil iildsusele

signaali, et ettevdte on raskustes ning sama aasta siigisel otsustati tegevus 10petada.

Kirjeldatud juhtumi néitel voib tddeda, et Xpert Financial’ile said saatuslikuks mitmed tiitipilised
ebadnnestumise mojutegurid. Ettevate oli algusest peale hdadas kapitali kaasamisega, mis oli ihest
kiiljest tingitud kehvast ajastusest (globaalne majanduskriis), ent teisalt pérssis investorite huvi
antud valdkonna spetsiifilisusest tulenevad nduded tegevuslubade osas. Olemas oli kiill idee, kuid
tegelikkuses ei suudetud seda formuleerida véidrtuspakkumiseks, rddkimata selle miiiimisest
investoritele. Tulenevalt nappidest rahalistest vahenditest ei suudetud komplekteerida toimivat

meeskonda, mille tulemusena jouti peale kahe aastast arendustodd mittetoimiva lahenduseni.

3.1.3. Ordrx’i juhtum

Alustava ettevotte rahalistesse raskustesse sattumine ei ole midagi tavapératut, eriti olukorras, kus
ettevottel pole veel turule sisenemiseks valmis toodet vdi teenust ning investorite huvi nende vastu
on leige. Restoranidele mdeldud interneti- ja mobiiliplatvormi pdhiseid miiiigilahendusi pakkuv
Ordrx loodi New Yorgis 2011. aastal ning {isna pea pélvis ettevote laialdast huvi nii ajakirjanduselt,
kui investoritelt. Ettevotte driideeks oli pakkuda restoranidele voimalust laiendada oma miitiki
aidates nende andmebaase siduda kolmandate osapooltega ehk erinevate interneti- ja

mobiiliplatvormidega, mis vahendavad toidu tellimusi. (Bloom, 2015)

Ordrx suutis juba esimesel tegutsemisaastal alustada koostodd enam kui 70 toitlustuse
vahendamisega seotud teenusepakkujaga USAs, kes omakorda omasid partnerlussuhteid ligikaudu
7000 toitlustusasutusega. Tegemist ei olnud USA turgu arvestades kiill teab mis suure turuosaga,
kuid sellele jargnes juba koosto6 Wyndham Hotels hotelliketiga, kelle valduses oli tol hetkel enam

kui 5000 majutusasutust ning mis teenindas aastas 110 miljonit klienti. Kuna hotelliketil puudus
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toateenindus, siis kasutati toidu tellimiseks tubadesse just Ordrx lahendust. See pélvis tdhelepanu
ka investoritelt ning ettevottel dnnestus kaasata ligikaudu 1,4 miljonit dollarit muuhulgas selliselt
ettevotetelt nagu Google Ventures (praeguse nimega GV). Viimase ndol on tegemist Alphabet’i
(endise nimega Google) alliiksusega, mis tegeleb investeerimisega lootustandvatesse

iduettevotetesse. (Kincaid, 2011)

Umbes aasta peale ettevotte kdivitamist kaevati Ordrx kohtusse véitega, et viimane on varastanud
tehnoloogiapatendi firmalt Ameranth. Selgus, et tegelikkuses on hageja ndol tegemist n-6
patenditrolliga ehk ettevottega, mille peamiseks sissetulekuallikaks on diguste miilimine véikese
voi keskmise suurusega tehnoloogiaettevotetele vaga iildsonaliste patentide kasutamiseks. Patendi
sisuks oli enamasti protsessor, millel on milu ja operatsioonisiisteem, mis on vOimeline
genereerima meniili elementidest meniiii, mis edastatakse mobiilsetele seadmetele. Sisuliselt vois
kirjeldatud patenti kohandada igasugusele tark- ja riistvara kasutavale lahendusele. Seega ei jaédnud

Ordrx’il muud iile, kui kaitsta end kohtus. (Alice... 2017)

Jargneval kolmel aastal kulutas Ordrx enda kaitsmisel kohtus samas suurusjdrgus raha kui ettevotte
tootajatele palkade maksmiseks. Sellest tingituna ei suudetud enam panustada ettevotte kasvu ja
teenuse arendamisse, mille tottu rauges ka investorite huvi ning 2015. aastal oli ettevote sunnitud

oma tegevuse 10petama. (/bid.)

Vaatamata toimivale drimudelile ning turukiipsele teenusele, ei suutnud Ordrx jouda sellisesse
faasi, mis oleks kindlustanud ettevotte edasiseks tegevuseks vajaliku stabiilse rahavoo, mis oleks
katnud lisaks arendustegevusele ka kohtuvaidlustega kaasnenud kulud. Antud juhul voib kiill véita,
et kohtuvaidlused ei ole kindlasti seotud ettevotte pohitegevusega, kuid just vahendite puudumine

oma Oiguste kaitsmiseks oli see, mis sai kdrge arengupotentsiaaliga ettevottele saatuslikuks.

3.1.4. Confido ja Canopy Financial’i juhtum

Leidub ka puhtalt raha vilja petmise eesmirgil loodud ettevdtteid. Uheks selliseks nditeks on
Saksamaal 2017. aastal loodud Confido, mis reklaamis ennast kui uudset maksete vahendamise
lahendust, milleks kasutatakse plokiahela tehnoloogiat. Ettevottel dnnestus esimese ja ainsaks
jadnud ICO kdéigus koguda kolme pdevaga 375 000 USA dollarit, peale mida ettevotte
kodulehekiilg ja sotsiaalmeedia kontod kustutati. Pettuse libiviimiseks kasutati libaidentiteete, mis
avastati mitte professionaalsete investorite poolt, kuid jai mérkamatuks institutsionaalsete

investorite poolt, mis omakorda tekitab kiisimusi nende poolt ldbiviidavate taustauuringute
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tosiseltvoetavuses. (Yakowicz, 2017) Kirjeldatud ettevotet voib siiski lugeda oOnnestunud

ettevotmiseks, kui eesmérgiks oli pettuse teel rikastumine.

Veelgi suurema summa suutis investoritelt vélja petta 2004. aastal asutatud Canopy Financial, mis
tutvustas end investoritele kui platvormi tervisekindlustusega seotud elektrooniliste maksete
teostamiseks, kontohalduseks ja investeeringuteks. Ettevotte eduloole aitas kaasa positiivne
meediakajastus ja tehnoloogiaportaalide iilistavad artiklid jargmisest uuest suurest eduloost.
Investorid kaotasid kokku ligikaudu 90 miljonit dollarit. Ettevote suutis aastaid esitada
investoritele voltsitud finantsaruandeid, millelt ei puudunud ka audiitorfirma KPMG hinnang, mis

osutus samuti voltsinguks. (Arrington, 2010)

Viimati kirjeldatud juhtumid néitavad, kuivdrd lihtne on hetke trende dra kasutades ja innovatiivse
tehnoloogia kattevarjus ellu viia skeeme, millega suudetakse raha vilja petta nii era- kui ka
institutsionaalsetelt investoritelt. Mdlema néite puhul on alarmeerivaks asjaoluks see, et pettuse
ohvriks langesid ka institutsionaalsed investorid, kellelt eeldaks enne investeerimisotsuse vastu
vOtmist ja raha paigutamist pohjalikku taustakontrolli investeerimisobjekti suhtes. Siinkohal leiab

autor, et investorite parem kaitse pettuste eest voiks olla tagatud 1dbi rangema taustakontrolli.

3.2. FinTech ettevotete ebadnnestumise mdjutegurite hindamine

Kéesolevas peatiikis esitab t60 autor statistilise lilevaate regressioonanaliiiisi kaasatud muutujatest

ning samuti logit regressioonmudeli ja marginaalefektide arvutuste tulemustest.

3.2.1. FinTech ettevdtete ebadnnestumise Ulevaade

Allolevalt on &dra toodud modlemas regressioonmudelis kasutatud muutujate regioon ja
tegevusvaldkond osakaalude vordlused kdikide FinTech ettevotete ja ebadnnestunud FinTech
ettevotete vahel. Tabelis 5 on éra toodud koikide ja ebadnnestunud ettevotete osakaal regioonide
16ikes. Andmetest on selgelt néha, et enim FinTech ettevotteid on loodud USAs ja Euroopas ning
sellest tulenevalt on ka ebadnnestunud ettevotete osakaal nimetatud regioonis oluliselt suurem kui
mujal maailmas. Eeldada vdib on siinkohal iiheks peamiseks pohjuseks regioonide erinev
majanduslik seis, ettevotluskeskkond ja kultuurilistest eripdrast tingitud aspektid. Siiski on
huvitav, et USA ja Euroopa ettevote hulgas on ebadnnestunute proportsioon kdrgem kui teistes

regioonides.
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Tabel 5. Koikide ettevdtete ja ebadnnestunud ettevotete osakaal regioonide 16ikes

Osakaal koikidest Osakaal ebadnnestunud Osakaalude
Regioon ettevotetest ettevotetest erinevus
USA ja Euroopa 71% 87% 16%
Aasia 16% 7% -9%
Muu maailm 12% 6% -6%

Allikas: Autori koostatud

Vaadates koikide ettevotete ja ebadnnestunud ettevotete osakaalu riikide 15ikes regiooni sees, siis
eristuvad selgelt USA ja Suurbritannia, kus proportsionaalselt on ebadnnestumiste hulk suurem,
kui teistes riikides, vastavalt 5,6 ja 3,2 protsendipunkti vorra (vt lisa 3). Nimetatud riikide puhul
on tegemist viga korgelt arenenud iduettevotluskeskkondadega, mis soosib massilist uute
ettevotete teket, kuid teisalt toob endaga kaasa ka suurema ebadnnestumiste hulga. Teistest
regioonides tousevad sama niitaja poolsest esile lisrael, Liibanon, Singapur (vt lisa 4), Kanada ja
Brasiilia (vt lisa 5). Kolme esimese puhul on tegemist riikidega, kus iduettevotlus on korgelt
arenenud ning valitseb pigem lddnelik suhtumine ettevotlusesse, sellest tulenevalt ka
proportsionaalselt suurem ebadnnestumiste osakaal. Kanada ja Brasiilia puhul on aga tegemist
andmetest tingitud anomaaliaga. Nimelt on regioonis muu maailm ebadnnestunud ettevotteid
Selle tulemusena on

koigest kaheksa, millest seitse asub Kanadas ja iiks Brasiilias.

ebadnnestumiste madr regioonis vastavalt 85,7% ja 14,3%.

Kui vorrelda valdkonnapdhiselt dnnestunud ja ebadnnestunud ettevotete osakaalu (vt Tabel 6),
jattes kdrvale muu valdkonna, siis enim ettevotteid on loodud ja tihtlasi ka ebadnnestunud maksete
valdkonnas. Uldjoontes on ebadnnestunud ettevdtete osakaal valdkonnapdhiselt samas
proportsioonis koikide ettevotete valdkonnapdhise osakaaluga, kuid selge erinevus on
finantseerimisega seotud ettevotete puhul. Allolevast tabelist ndhtub, et ebadnnestunud ettevotete
osakaal on antud valdkonnas 10%, samas kui sama valdkonna osakaal kdikidest ettevotetest on
17%. Voib eeldada, et viimati nimetatud asjaolu on tingitud sellest, et antud valdkonnas
tegutsemine nduab tegevuslubade olemasolu, mille taotlemine on enamasti aja- ja ressursimahukas
ning seetdttu on ettevotte loodud siigavamalt kaalutletud alustel. Teiste valdkondade puhul on

erinevused vdiksemad, jiddes 3-4% vahele.
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Tabel 6. Kdikide ettevotete ja ebadnnestunud ettevdtete osakaal valdkondade 16ikes

Osakaal koikidest Osakaal ebadnnestunud Osakaalude
Tegevusvaldkond ettevotetest ettevotetest erinevus
Finantseerimine 17% 10% -7%
Kindlustus 4% 4% 0%
Investeerimine 17% 22% 5%
Maksed 26% 23% -3%
Regulatsioonid 3% 2% -1%
Riskihaldus 1% 0% -1%
Kauplemine 6% 10% 4%
Muu 26% 29% 3%

Allikas: Autori koostatud

Pride (2018) on oma raamatus mérkinud, et 92% asutatud iduettevitetest ebadnnestub esimese
kolme tegevusaasta jooksul. Sama trend kehtib ka kitsamalt FinTech ettevotete kohta (vt Joonis
9), kus esimese kolme tegevusaasta jooksul on ebadnnestunud ligikaudu 63% kdigist
ebadnnestunud ettevotetest. Siiski on ka neid FinTech ettevotteid, mis on ebadnnestunud

vanemana kui 5 aastat. Selliseid ettevotteid oli 15%.

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

alla 1 2 3 4 5 6 7
aasta

0,0%

Ettevotte vanus ebadnnestumise aastal

Joonis 9. Ebadnnestunud FinTech ettevotete osakaal koigist ebadnnestunud FinTech ettevotetest
vanuse loikes
Allikas: Autori koostatud
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Joonisel 10 on &ra toodud ebadnnestunud ettevdtete rahastusringide osakaalu vordlus dnnestunud
ettevotete rahastusringide osakaaluga. Jooniselt ndhtub, et valdavas osas on proportsioonid
sarnased, kuid ligikaudu 60% ebadnnestunud ettevotetes on piirdunud vaid esimese
rahastusringiga, samas kui dnnestunud ettevottete puhul on see olnud pisut enam kui 40%. See
viitab sellele, et osade ebadnnestumiste pohjuseks voivad olla tdiendava rahastuse leidmisega

seonduvad probleemid.
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60,0%

50,000 —

40,0%

30,0%

20,0%

10,0% |

0.0% nll-____ii
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Rahastusringide arv

m Osakaal dnnestunud ettevotetest Osakaal ebadnnestunud ettevotetest

Joonis 10. Ebadnnestunud FinTech ettevotete osakaal rahastusringide arvu 16ikes

Allikas: Autori koostatud
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3.2.2. Regressioonanaluusi tulemused

Alljargnevas peatiikis on vilja toodud mdlema regressioonmudeli pdhjal ldbi viidud analiiiisi

tulemused (vt Tabel 7) ning lisaks on dra toodud ka marginaalefektide arvutused.

Tabel 7. FinTech ettevotete ebadnnestumise binaarse logit mudeli tulemused

Mudeli spetsifikatsioon Mudel 1 Mudel 2
Konstant 6,7604 *** 6,3049 ***
Aasia -1,4603 *** -2,0468 ***
Muu maailm -1,0323 ** -1,4954 **
Peale 2009 -7,3531 *** -7,1571 ***
Vanus -0,9225 *** -0,9464 ***
Kauplemine 0,8534 * 0,5703
Investeerimine 0,3663 0,3711
Maksed 0,1835 0,4701
Kindlustus 0,3301 0,1519
Regulatsioonid -0,2510 -0,6003
Muu 0,1524 0,2953
Rahastusringide arv - 0,2092 **
pseudo R? 0,3231 0,3310
Mudeli statistiline olulisus x?=0,0000 x?=0,0000
Valimi suurus 4411 2444
Korrektselt ennustatud 4319 2402

Allikas: Autori koostatud programmi Gretl arvutuste abil
Mirkus: *** nditaja oluline olulisuse nivool 0,01; ** niitaja oluline olulisuse nivool 0,05; *néitaja
oluline olulisuse nivool 0,1

Esimese regressioonmudeli puhul on korrektselt ennustatud 97,9% kordadest ning mudel on
statistiliselt oluline — hii ruudu véartus on véiksem kui 0,05 (p=0,0000). Mudeli kirjeldusvdime on

vordlemisi hea, seda kirjeldav McFaddeni kordaja on 0,323 ehk 32,3%

Vorreldes USA ja Euroopa FinTech ettevotetega on Aasias ja mujal maailmas asutatud ettevotetel
viiksem tdendosus ebadnnestuda. Tegemist on tihest kiiljest kultuurilise eripdraga, kus erinevates
regioonides suhtutakse ebadnnestumistesse diametraalselt erinevalt. Saadud tulemust toetab ka
mdlemas valimis esinenud ebadnnestumiste osakaal regioonide Ildikes, kus ebadnnestunud

ettevotete seas on USAs ja Euroopas asutatud ettevotteid ligikaudu 90% (vt Tabel 8)
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Tabel 8. FinTech ettevotete ebadnnestumiste osakaal regioonide 10ikes

Valim I Valim II
USA ja Euroopa 87% 92%
Aasia 7% 4%
Muu maailm 6% 4%

Allikas: Autori koostatud

Samuti on vidiksem tdendosus ebadnnestumiseks ettevotetel, mis on asutatud peale 2008 aasta
globaalset majanduskriisi. Mudelist ndhtub veel, et mida pikem on ettevotte eluiga, seda vdiksem
toendosus on ka ebadnnestumiseks. Samas kui vaadata molemas valimis esinenud
ebadnnestumiste osakaalu aastate 10ikes, siis ebadnnestunud ettevotete seas on peale 2009. aastat

asutatud ettevotteid rohkem kui 70% kogu valimist (vt Tabel 9).

Tabel 9. FinTech ettevotete ebadnnestumiste osakaal aastate 1d1ikes

Valim [ Valim II

Enne 2009 24% 29%
Peale 2009 76% 71%
Allikas: Autori koostatud

Mudelisse lisatud neljast tunnusest ainsana osutus statistiliselt ebaoluliseks ettevotte
tegevusvaldkond, vilja arvatud ettevotted, kelle tegevusvaldkond oli seotud erinevate
finantsinstrumentide ja vdirtpaberitega kauplemisega. See niitaja oli statistiliselt oluline skaalal
0,1 (p=0,0545) ning vorreldes finantseerimisega seotud valdkonnas tegutsevate FinTech
ettevotetega on kauplemisega seotud valdkonnas seotud ettevitetel suurem tdendosus
ebadnnestumiseks. Lisaks modifitseeris autor mudelit nii, et vOrdles iikshaaval koiki
tegevusvaldkondi iilejadnud kuue tegevusvaldkonna vastu, kuid paraku ei osutunud teistel juhtudel
iikski neist statistiliselt oluliseks. Samas kui vaadata ebadnnestunud ettevotete osakaalu selgelt
defineeritud tegevusvaldkondade ldikes (v.a muu), siis allolevast tabelist 10 ndhtub, et enim

ettevotteid ebadnnestub maksete ja investeerimisega seotud valdkondades.
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Tabel 10. FinTech ettevotete ebadnnestumiste osakaal tegevusvaldkondade 16ikes

Valim I Valim II
Kauplemine 10% 7%
Investeerimine 22% 18%
Maksed 23% 25%
Kindlustus 4% 5%
Finantseerimine 10% 11%
Regulatsioonid 2% 2%
Muu 29% 32%

Allikas: Autori koostatud

Teise mudelisse on lisatud ka rahastusringide arv, kuid siinkohal on oluline mérkida, et valimi
suurus on andmete kittesaadavuse tottu ligi 2000 ettevotte vorra viiksem, ulatudes 2444
ettevotteni. Antud mudeli puhul on korrektselt ennustatud 98,3% kordadest ning mudel on ka
statistiliselt oluline — hii ruudu vairtus on vdiksem kui 0,05 (p=0,0000). Mudeli kirjeldusvéime on

vorreldes esimese mudeliga pisut paranenud, McFaddeni kordaja on 0,331 ehk 33,1%.

Mudelisse lisatud viiest tunnusest on statistiliselt oluliselt kdik, vélja arvatud tegevusvaldkond.
Vorreldes esimese mudeliga on iilejadnud tunnuste pohjal tehtavad jareldused jadnud samaks, kuid
lisandunud tunnuse rahastusringide arv pohjal vdib jareldada, et mida rohkem rahastusringe on
toimunud, seda suurem on tdendosus ettevottel ebadnnestuda. See on monevOrra ootamatu
tulemus, sest pigem ootaks, et rahastusringide arv on negatiivselt seotud ebadnnestumisega. Kuid
kui ldhtuda juhtumiuurimuse tulemustest, siis on ndha, et vaatamata suure hulga kapitali
kaasamisele vdivad ettevotted siiski ebadnnestuda, seda eelkdige juhul, kui vahendeid ei kasutata

sihtotstarbeliselt.

Selgitamaks, kuidas mudelis kasutatud tunnuste alamkategooria valik selgitab ettevotte
ebadnnestumise tdendosust, on alljargnevalt dra toodud arvutuskdik kahe asjakohase néite kohta:
1. 1/(1+exp(-(6,7604-1,4603-7,3531-0,9225+0,8534)))=0,1069
2. 1/(1+exp(-(6,7604-1,0323-7,3531-0,9225+0,8534)))=0,1552

Esimese ndite puhul on tegemist ettevittega, mis on asutatud Aasias ning teise ndite puhul

ettevottega, mis on asutatud mujal ehk mitte Euroopas, USAs ega Aasias. Mdlemad ettevdtted on
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asutatud peale 2009. aastat ning tegevusvaldkond on kauplemine. Mudeli pdhjal on arvutatud
koefitsientide tulemusena on Aasias asutatud FinTech ettevottel tdendosus ebadnnestuda 10,7% ja
mujal maailmas asutatud ettevottel (va. USA ja Euroopa) 15,5%. USA ja Euroopa ettevotete puhul

oli see niitaja 34%

Lisaks eeltoodule teostas autor ka marginaalefektide arvutused, mille tulemuste pohjal on voimalik
hinnata, kuidas sdltuva muutuja eeldatav véartus muutub kui soltumatud tunnused muutuvad.
Tulemuste leidmiseks viis autor 14bi keskmiste marginaalefektide arvutamise iile esimese valimi.

Tulemused on toodud tabelis 11.

Tabel 11. FinTech ettevotete ebadnnestumise mudeli muutujate marginaalefektid

Tunnus Vordlustunnus Marginaalefekt
Regioon Aasia -0,0259
(vordlusgrupp: USA ja Euroopa) | Muu maailm -0,0221
Asutamisaasta peale 2009 -0,0183
(vordlusgrupp: enne 2009)

Allikas: Autori koostatud programm STATA arvutuste abil

Ulaltoodud tabelist nihtub, et FinTech ettevdttetel, mis on asutatud Aasias, on 2,6% viiksem
voimalus ebadnnestuda kui ettevotetel, mis on asutatud USAs ja Euroopas. Samuti on védiksem
vOoimalus ebadnnestumiseks ettevotetel, mis on asutatud peale aastat 2009 ja seda ligikaudu 2%

vorra kui neil ettevotetel, mis on asutatud enne 2009. aastat

3.3. Jareldused ja ettepanekud

Kéesolevas magistritods ldbi viidud regressioonanaliilisile tuginedes vOib vdita, et suurem
voimalus ebadnnestumiseks on FinTech ettevotetel, mis on asutatud USAs ja Euroopas. Sama
tulemust kinnitab ka marginaalefektide arvutus. Seda seisukohta toetab asjaolu, et ligikaudu 70%
ettevotetest on asutatud nimetatud piirkondades. Samuti méngib siinkohal olulist rolli ka
kultuuriline kontekst, mistdttu on ebadnnestumine ld4ne iihiskondades aktsepteeritud,

vastupidiselt traditsioonidele ja kultuuripdrandile toetuvates idamaades.
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Mudelite pohjal ei selgu, kas ettevotete ebadnnestumine voiks olla tingitud monest kindlast
tegevusvaldkonnast, kuna iikski mudelitesse liilitatud muutuja ei osutunud statistiliselt oluliseks.
Esimeses mudelis osutus kiill nivool 0,1 statistiliselt oluliseks kauplemise valdkond, millega
tegelevatel ettevotetel on suurem tdendosus ebadnnestuda, kuid kui tugineda pelgalt valimite
pohjal leitud osakaaludele ning jittes korvale muu valdkonna, siis kdige suurem protsent
ebadnnestumisi leidis aset maksete ja investeerimis valdkondades, vastavalt 23% (valimI) ja 25%
(valim IT) ning 22% (valimI) ja 18% (valim II). Kauplemise valdkonnas oli ebadnnestumiste miir
vastavalt 10% ja 7%. Ka juhtumiuurimuse tulemused ei too selgelt vilja valdkonnapdhisusest
tingitud ebadnnestumisi ning seetdttu voib antud t66 pohjal viita, et FinTech ettevotete

ebadnnestumise puhul ei ole valdkonnapdhisus midravaks mojuteguriks.

Kui ldhtuda pelgalt valimites esinenud ebadnnestunud ettevotete osakaalust, siis ajavahemikul
2000-2018 loodud ettevdtetest ebadnnestus enam kui 70% molemasse valimisse kaastaud FinTech
ettevotetest, mis olid loodud peale 2009. aastat. Samas kui ldbi viidud regressioonanaliiliside
tulemused néitasid, et suurem voimalus ettevotete ebadnnestumiseks oli nendel ettevotetel, mis
olid loodud enne 2009. aastat. Autori hinnangul voib antud erinevust selgitada asjaoluga, et

regressioonanaliilisi puhul mojutasid tulemust ka teised mudelitesse kaasatud muutujad.

Rahastuse rolli on alustavate ettevotete puhul raske iiletdhtsustada. Varasemad uurimused ja
akadeemiline kirjandus on puudulikku rahastust pidanud nii iduettevotete, kui ka kitsamalt
FinTech ettevotete puhul iiheks peamiseks ebadnnestumise pdhjuseks. Vilja on toodud ka
juhtumeid, kus ettevotted on olnud iilerahastatud ning sellest tulenevalt on fookus ja rahalised
vahendid nihkunud mujale, kui ettevotte kasvatamisele. Antud magistritods teostatud
regressioonanaliiiisi tulemuse pdhjal vdib samuti jdreldada, et suurem rahastatus ei too
automaatselt kaasa ettevotte edu. Samuti toetab seda seisukohta ka juhtumiuurimuse tulemus, kus
Suurbritannia ettevotte Powa Technologies ebadnnestumine oli tingitud pigem mittetoimivast
meeskonnast, juhtimisvigadest ja turu ndudmistele mitte vastavast tootest, kui ebapiisavast
rahastusest. Rahastuse moju ebadnnestumise puhul viljendub pigem selles, kas kaasatud kapital
suunatakse ettevotte arendamisse vOi pohitegevusega mitte seotud tegevustesse. Lisaks eelpool

mainitud Powa Technologies néitele ilmestab seda ka Ordrx juhtum.

Kéesolevas magistritoos kisitletud juhtumiuurimuste tulemusena on vilja koorunud mitmeid
probleemkohti investorite poolt tehtud kapitali paigutuste sihipdrase kasutamise osas, kuid on ka

tostatanud kiisimusi, kuidas kaitsta ettevotjaid asjatute kohtuvaidluste eest, mis voivad lammatada
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suure kasvupotentsiaaliga ettevotmise. Autori arvates tuleks siinkohal sekkuda seadusandjatel,

kelle iilesandeks oleks seadusandluse ajakohastamine ja tegeliku eluga kooskolla viimine.

Juhtumiuurimused tdid monel juhul eriti teravalt vilja, et toote vOi teenuse arendamine, ilma
potentsiaalsete klientide huvisid arvestades suurendab tdendosust ettevotte ebadnnestumiseks.
Samale jareldusele joudsid ka Giardino et al. (2018) oma juhtumiuurimuses ning Pride (2018) oma
raamatus. Vidhem oluliseks ei saa pidada ka meeskonna komplekteerimist, kuna selle sammu
ebadnnestumisel oli oma roll médngida nii Powa Technologies, kui ka Xpert Financial’iraskustesse

sattumisel.

Kéesoleva uurimuse piirangud on seotud andmete puudulikkusega. Eelkdige ettevotte
rahastamisega seotud andmete osas. Seetdttu ei olnud vdimalik analiilisi lisada mitmeid
ebadnnestumisega seonduvaid tegureid sh ei saanud kaasata ka iihtegi nditajat, mis kajastaks
FinTech ettevotte finantsseisu. Autor leiab, et antud t66s kisitletud teemat oleks voimalik ja vajalik
uurida kultuurilistest aspektidest ldhtuvalt. Samuti annaks kogu valdkonna késitlusele juurde, kui
FinTech ettevotete ebadnnestumiste puhul uurida ka isiksuse tasanditel olevaid mdjutegureid.
Autori hinnangul véériks omaette késitlust nii FinTech ettevotete, kui ka laiemalt iduettevotete
rahastamisega seotud petuskeemid, mille tulemusena on kahjusid kandnud sajad era- ja

institutsionaalsed investorid.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistrit6o eesmérgiks oli hinnata FinTech ettevitete ebadnnestumise mojutegureid.
Seejuures piiiiti leida vastuseid jargmistele kiisimustele:
e Kuivord levinud on FinTech ettevotete ebadnnestumine erinevates riikides ning FinTech
ettevotete tiilipide 101ikes?
e Millist rolli méngib ajaline perspektiiv (asutamisaasta, vanus) ettevotete ebadnnestumise
juures?
e Milline on olnud rahastuse roll ebadnnestumistes?
e Millised muud ettevottespetsiifilised tegurid on seotud FinTech ettevotete

ebadnnestumisega?

Piistitatud kiisimustele vastuste leidmiseks kasutati nii juhtumiuurimus meetodit, kui statistilist
regressioonanaliilisi. Juhtumiuurimus hdolmas endas viit ettevotet, mis oma ebadnnestumise tdttu
on mojutanud kas suurel hulgal investoreid, leidnud kajastust rahvusvahelises meedias voi teinud
modlemat. Regressioonanaliilis viidi 14bi kahe valimi baasil, mille suurused olid vastavalt 4411 ja
2444 ettevotet ning holmasid ettevotteid, mis olid loodud ajavahemikul 2001-2018. Kahe eraldi
valimi loomise pohjuseks oli olemasolevate andmete ebaiihtlane jaotus ettevotete 16ikes. Nimelt
soovis autor oma to0s kasutada lisaks ettevotte asukohariigile, asutamisaastale, vanusele ja
tegevusvaldkonnale ka rahastusringide arvu, kuid kuna pooltel esialgsesse valimisse kuulunud
ettevotetel nimetatud néitaja puudus, siis ettevotte rahastamist puudutavas mudelis ongi kasutatud
védiksemat valimit kui ettevotte asukohariiki, tegevusvaldkonda ja ajalist perspektiivi kédsitlevas

mudelis.

Regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et suurema toendosusega ebadnnestuvad ettevotted, mis
on loodud USAs ja Euroopas. Seda tulemust aitab selgitada asjaolu, et valdav enamus FinTech
ettevotteid luuaksegi nimetatud regioonides ning iihtlasi tolereerib kultuuriline keskkond nendes

regioonides ka ebadnnestumisi mérksa enam, kui Aasia riikides.
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Ajalisest perspektiivist ldhtudes toetas regressioonanaliiiisi tulemus asjaolu, et tiheks FinTech
ettevotete ebadnnestumise mojuteguriks on ettevotte loomise aasta ja vanus. Ettevotetel, mis olid
loodud peale globaalse majanduskriisi puhkemist oli vdiksem vdimalus ebadnnestumiseks kui
ettevottetel, mis olid loodud enne 2009. aastat. Samuti joudis autor regressioonanaliiiisi toel

tulemuseni, et mida vanem on ettevote, seda viaiksem on voimalus ebadnnestumiseks.

Mbneti iillatuslikuna joudis autor kdesolevas magistritoos jireldusele, et suurem rahastusringide
arv ning seeldbi ka suurem kapitalimaht ei taga tingimata ettevotte edu. Seda jareldust kinnitasid
nii regressioonanaliilis, kui ka juhtumiuurimuse tulemused. Autori hinnangul soltub rahastuse
mdju ebadnnestumise puhul pigem sellest, kas kaasatud kapital suunatakse ettevotte arendamisse
vOi pohitegevusega mitte seotud tegevustesse. Samuti osutusid FinTech spetsiifilised tegurid, nagu
erinevate tegevuslubade olemasolu, oluliseks aspektiks ettevotte tegevuseks vajaliku kapitali

kaasamisel.

Juhtumiuurimuse tulemustest ilmnes, et ettevotte ebadnnestumiste puhul méngis lisaks rahastusele
olulist rolli puudulik drimudel ja toode, mis polnud turule minekuks kiips. Tootearenduse puhul
tousis juhtumiuurimuses esile kaks aspekti. Esiteks keskenduti toote miitigile, mitte arendamisele
ja teiseks arendati toodet ilma, et oleks ldhtutud turuosaliste vajadustest. Mdlemad aspektid
omavad markimisvéddrset moju ettevotte ebadnnestumisele, kuna ilma miiiidava tooteta voi

teenuseta ei ole ettevottel voimalik tagada stabiilset rahavoogu.

FinTech spetsiifilistest mojuteguritest tousid esile valdkonna eripérast tingitud tegevuslubade
taotlemisele kuluv aeg ja patendivaidlused. Esimesel juhul parsib lubade taotlemisel tekkiv ajaline
viivitus kapitali kaasamist ja arendustegevust. Patendivaidlused seevastu vdivad osutuda niivord
kulukaks, et ettevottel ei jdd enam vahendeid toote arendamiseks ja turustamiseks ning seetottu on

tulnud tegevus l0petada.

Seega voib delda, et FinTech ettevotete ebadnnestumise puhul on mdjutegurid nii sotsiaalset kui
majanduslikku laadi. Samuti omavad mdju ettevotte sisesed ja vilised tegurid ning tihtilugu ei vii
ebadnnestumiseni vaid liks konkreetne tegur. Ettevotte kdekdiku mdjutavad viliste teguritena
tiletildine ettevotluskliima, kultuuriline kontekst, kuid ka turul valitsevad trendid. Sisemiste
teguritena aga meeskonna komplekteeritus, drimudeli headus ning oskus kaasata ja kasutada

kapitali ettevotte huvides.
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SUMMARY

THE DETERMINANTS OF FINTECH FAILURE

Janar Adamberg

Despite hundreds of success stories about start-ups published in international media, there is
another side to the story. Everyone has heard of Airbnb, Transferwise, Uber and Facebook.
However, such success stories draw attention away from the fact that from ten starting startups
only one reaches the third year of operations. During the last decade we have witnessed the
emergence of new types of startups called FinTechs. These companies use digital technologies in
financial intermediation. Investments into such companies increased to 111.8 billion USD by 2018,
accounting for 43% of investments made to all types of startups. However, we do not know much
about the failures of FinTechs. As the knowledge of failures of all startups is also scarce, this thesis

attempts to bridge these gaps.

The aim of this master’s thesis is to assess the determinants of FinTech failure. In this thesis
company is considered as failed if the legal body has been formed and at some point it has ended
its operations. The thesis poses the following research questions:
e How common is FinTech companies” failure in different countries/regions and across
various operating areas?
e What is the role of time (year of establishment, company age) in FinTech failure?
e What is the role of funding in FinTech failure?

e What are other company specific factors associated to FinTech failures?

The thesis is divided into 3 chapters. The 1% chapter gives a broader overview of the concept of
startup companies and narrows down on the importance of FinTech companies, the reasons behind
their rapid development and on their influence on today’s financial sector. The first chapter also

brings out the relevant standpoints regarding the most significant determinants of FinTech failure,
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such as no market need for the product, running out of cash, nonperforming team, strong

competition and a flawed business model.

The second chapter focuses on data and methodology. The analysis is based on FinTech startups
contained in CrunchBase database. The research methods include case studies and logistical
regression analysis. The case studies examine five companies that have failed and thus impacted
a large number of investors, have received extensive coverage in international media or both. These
companies include Powa Technologies, Xpert Financial, Ordrx, Confido and Canopy Financial.
The regression analysis is based on two sets of samples. The size of these sets are 4411 and 2444
companies and they comprise of companies founded between 2001-2018. The reason behind
creating two sets of samples is uneven data allocation. The author wanted to use the number of
funding rounds as a variable in addition to country of origin, year of founding, company’s age and
operating area. However, as half of the companies in the preliminary set of samples did not include
this parameter, then in the funding model a smaller sample set was used and another sample set
was used in the model covering country of origin, operating area, the age of the company and the

year of founding.

The third chapter focuses on the results. The regression analysis reveals that the companies
founded in USA and Europe are more likely to fail. As most companies are founded in these
regions and the cultural environment is more tolerant towards failure in USA and Europe as
opposed to Asia, this outcome is not surprising. The regression analysis also indicates that the year
of founding and the age of the company are determinants of FinTech failure. Companies founded
after the 2009 financial crisis are less likely to fail than companies founded before 2009. The

regression analysis also reveals that the older the company, the less likely it will fail.

The case studies reveal that in addition to insufficient funding, a flawed business model and an
incomplete product also play a major part in FinTech failure. Regarding product development, two
factors stood out in case studies. Firstly, the main emphasis is often placed on the sales of the
product instead of the development of the product. Secondly, the product is not developed based
on the needs of the customers. Both of these factors play an important role in failures, as without

a selling product or service the company cannot secure a stable cash flow.

As to FinTech-specific factors, licensing and patent disputes stood out. Delays related to license

approvals hinder raising capital and product development. Patent disputes may prove to be too

52



costly for the company, thus depriving the company of sufficient funds that are needed for

development and marketing.

A somewhat surprising conclusion is that the number of funding rounds and thus a bigger amount
of capital does not necessarily lead to a successful company. Both regression analysis and case
studies confirmed this result. The author suggests that the importance of funding depends on
whether it is directed to the development of the company or towards activities not involved with

its core business.

Thus it can be concluded that the main determinants of why FinTech companies fail are both social
and economic. Internal and external factors also play a role and often there is no single determinant
that leads to failure, but a combination of many. The companies” fate is influenced by external
determinants such as business climate and cultural context, but also market trends. Internal factors

can be the performance of the team, quality of the business model and the ability to raise capital.
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Lisa 3. Kdikide ettevotete ja ebadnnestunud ettevotete osakaal riikide 16ikes -
USA ja Euroopa

Osakaal kdikidest | Osakaal ebadnnestunud Osakaalude
ettevOtetest ettevOtetest erinevus
Ameerika Uhendriigid 54,4% 60,0% 5,60%
Austria 0,3% 0,0% -0,30%
Belgia 0,6% 1,0% 0,40%
Bulgaaria 0,1% 0,0% -0,10%
Valgevene 0,1% 0,0% -0,10%
Sveits 2,0% 0,0% -2,00%
Kiipros 0,4% 1,0% 0,60%
Tsehhi 0,4% 0,0% -0,40%
Saksamaa 3,6% 4,0% 0,40%
Taani 1,0% 0,0% -1,00%
Eesti 0,6% 0,0% -0,60%
Hispaania 3,9% 3,0% -0,90%
Soome 0,7% 1,0% 0,30%
Prantsusmaa 2,7% 2,0% -0,70%
Suurbritannia 17,8% 21,0% 3,20%
Kreeka 0,2% 0,0% -0,20%
Horvaatia 0,0% 0,0% 0,00%
Ungari 0,2% 0,0% -0,20%
lirimaa 1,6% 3,0% 1,40%
Itaalia 0,8% 0,0% -0,80%
Leedu 0,2% 0,0% -0,20%
Luksemburg 0,4% 0,0% -0,40%
Lati 0,4% 0,0% -0,40%
Malta 0,2% 1,0% 0,80%
Holland 1,8% 0,0% -1,80%
Norra 0,4% 1,0% 0,60%
Poola 0,6% 0,0% -0,60%
Portugal 0,4% 0,0% -0,40%
Rumeenia 0,3% 1,0% 0,70%
Serbia 0,0% 0,0% 0,00%
Vene Foderatsioon 1,1% 0,0% -1,10%
Rootsi 1,2% 1,0% -0,20%
Sloveenia 0,1% 0,0% -0,10%
Slovakkia 0,1% 0,0% -0,10%
Turgi 0,7% 0,0% -0,70%
Ukraina 0,5% 0,0% -0,50%
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Lisa 4. Kdikide ettevotete ja ebadnnestunud ettevotete osakaal riikide 16ikes -

Aasia
Osakaal kdikidest | Osakaal ebadnnestunud Osakaalude
ettevOtetest ettevOtetest erinevus

Araabia -1,80%
Uhendemiraadid 1,8% 0,0%

Bangladesh 0,4% 0,0% -0,40%
Bahrein 0,3% 0,0% -0,30%
Hiina 14,6% 0,0% -14,60%
Hongkong 6,5% 12,5% 6,00%
Indoneesia 2,5% 0,0% -2,50%
lisrael 8,8% 25,0% 16,20%
India 35,0% 25,0% -10,00%
Iraan 0,4% 0,0% -0,40%
Jordaania 0,1% 0,0% -0,10%
Jaapan 2,8% 0,0% -2,80%
Kargdzstan 0,1% 0,0% -0,10%
Kambodza 0,1% 0,0% -0,10%
Léuna-Korea 2,6% 0,0% -2,60%
Kuveit 0,1% 0,0% -0,10%
Liibanon 0,6% 12,5% 11,90%
Myanmar 0,3% 0,0% -0,30%
Mongoolia 0,1% 0,0% -0,10%
Malaisia 2,5% 0,0% -2,50%
Filipiinid 1,5% 0,0% -1,50%
Pakistan 0,3% 0,0% -0,30%
Saudi Araabia 0,3% 0,0% -0,30%
Singapur 14,5% 25,0% 10,50%
Tai 1,9% 0,0% -1,90%
Taiwan 0,4% 0,0% -0,40%
Vietnam 1,4% 0,0% -1,40%
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Lisa 5. Kdikide ettevotete ja ebadnnestunud ettevotete osakaal riikide 18ikes -
muu maailm
Osakaal kdikidest | Osakaal ebadnnestunud Osakaalude
ettevOtetest ettevOtetest erinevus
Angola 0,2% 0,0% -0,20%
Botswana 0,2% 0,0% -0,20%
Kamerun 0,2% 0,0% -0,20%
Egiptus 1,9% 0,0% -1,90%
Ghana 0,6% 0,0% -0,60%
Kenya 2,1% 0,0% -2,10%
Liiblia 0,2% 0,0% -0,20%
Maroko 0,2% 0,0% -0,20%
Mauritius 0,4% 0,0% -0,40%
Nigeeria 3,4% 0,0% -3,40%
Rwanda 0,2% 0,0% -0,20%
Seisellid 0,4% 0,0% -0,40%
Senegal 0,4% 0,0% -0,40%
Uganda 0,7% 0,0% -0,70%
Léuna-Aafrika 9,2% 0,0% -9,20%
Sambia 0,4% 0,0% -0,40%
Zimbabwe 0,2% 0,0% -0,20%
Barbados 0,2% 0,0% -0,20%
Bermuda 0,4% 0,0% -0,40%
Kanada 29,2% 85,7% 56,50%
Costa Rica 0,2% 0,0% -0,20%
Kaimanisaared 1,1% 0,0% -1,10%
Mehhiko 7,3% 0,0% -7,30%
Panama 0,7% 0,0% -0,70%
Puerto Rico 0,4% 0,0% -0,40%
Austraalia 18,5% 0,0% -18,50%
Uus-Meremaa 2,2% 0,0% -2,20%
Argentina 3,4% 0,0% -3,40%
Brasiilia 9,9% 14,3% 4,40%
Tsiili 2,2% 0,0% -2,20%
Colombia 1,9% 0,0% -1,90%
Ecuador 0,2% 0,0% -0,20%
Peruu 0,7% 0,0% -0,70%
Uruguay 0,9% 0,0% -0,90%

Allikas: Autori koostatud
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