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ABSTRAKT

Kiesoleva magistritdd eesmérk oli uurida, kuidas on jagunenud Eesti idufirmade poolt
kaasatud kapital tegevjuhi soost ldhtuvalt aastatel 2014-2016 ning hinnata seeldbi Eesti
idufirmade kapitali kaasamise keskkonda just naisettevOtja pilgu ldbi. TOO eesmirgist
lahtuvalt piistitas autor keskse uurimiskiisimuse: Kuidas on jagunenud Eesti idufirmade poolt
kaasatud kapital tegevjuhi soost ldhtuvalt aastatel 2014-2016? Uurimiskiisimusele vastuse
saamiseks kasutas autor nii kvantitatiivset kui ka kvalitatiivset analiilisimeetodit.
Kvantitatiivse uuringu tarbeks kasutas autor organisatsioonilt Startup Estonia saadud
tehingupohist kapitali kaasamise statistikat ning kvalitatiivse uuringu raames viis autor libi
intervjuu Kristel Kruustiikiga idufirmast Testlio. Kokku analiiiisis autor 119 kapitali
kaasamise tehingut. Analiilisi tulemusena selgus, et perioodil 2014-2016 kaasasid Eesti
naistegevjuhid idufirmadele kapitali kogumahus 14,6 mln eurot, mis moodustab 5% kogu
investeeritud kapitalist. Intervjuust Kruustiikiga selgus, et Eesti naistegevjuhid on kiill kapitali
kaasamisel selgelt vihemuses vorreldes meestegevjuhtidega, kuid ennekdike on see seotud
naiste enda piiravate hoiakutega ning ei ole vOimalik viita, et investorid suhtuks
naistegevjuhtidesse diskrimineerivalt.

Antud magistritdd ndol on tegu esmakordse teadusliku uuringuga, mis analiitisib Eesti
idufirmade kapitali kaasamise statistikat, poorates seejuures tdhelepanu ettevotte tegevjuhi
soole. Analiiiisi tulemused on kasutavad riiklikul tasemel, et teha jireldusi Eesti idufirmade

kapitali kaasamise keskkonna kohta ning seda naisettevotja vajadustest lahtuvalt.

Votmesonad: naisettevotlus, idufirma, kapital, kapitali kaasamine, idufirma finantseerimine,

soopodhine ettevotlus



SISSEJUHATUS

Ettevotlus on majandusteadlaste poolt palju uuritud valdkond, kuna varasemates
uuringutes on leitud, et ettevotlus on riigi majanduskasvu aluseks (Shane 1995). Viimasel ajal
rOhutatakse {iha enam just tehnoloogiliselt keerukate uute ettevitete ehk idufirmade tahtsust,
kuna need loovad oma tegevusega suuremat lisandvéértust vorreldes traditsiooniliste
ettevotetega (Lin er a/ 2010). Lisaks on vdimalik vilja tuua, et just uued ettevotted on
pohijouks ka tookohtade loomisel (Vesper 1996).

Alles 1970-ndatel hakkasid teadlased podrama suuremat tdhelepanu naisettevotluse
eripdra uurimisele, kuna mdisteti, et sOltumata asjaolust, et globaalsest rahvastikust
moodustavad naised orienteeruvalt 50%, on ettevOtjate hulgas naisi tunduvalt vdhem
(Jennings, Brush 2013). Seega jadb paljude naisettevotjate potentsiaal kasutamata, millel on
selge negatiivne mdju ka riikide majandusarengutele. Veelgi enam, varasemad uuringud on
leidnud, et naised, kes siiski jouavad ettevdtluseni, tegutsevad pigem korge konkurentsiga ja
madala lisandvdirtusega teenindussektoris (Marlow et al 2008), millel on taaskord negatiive
mdju ritkide majandusarengutele.

Varasemad uuringud on leidnud, et edukas kapitali kaasamine on idufirmade arengus
kriitilise tdhtsusega (Colombo et al 2010) ning naised on kapitali kaasamises selgelt
ebasoodsamas olukorras vorreldes meestega (Brush et a/ 2004). Veelgi enam, on leitud, et
piiratud ligipdds kapitalile v3ib olla pdhjuseks, miks naiste poolt juhitud ettevotted on
madalama kasvu ja kasumlikkusega vorreldes meestega (Marlow, Patton 2005). See on ka
pOhjuseks, miks kéesoleva magistritod autor keskendub naisettevdtluse uurimisele just
idufirmade kapitali kaasamise seisukohalt.

Teema on aktuaalne, kuna seni ei ole autorile teadaolevalt uuritud, millises mahus on
Eesti naisjuhtidel dnnestunud kaasata kapitali oma idufirmale ning milline on Eesti kapitali
kaasamise keskkond naisettevotja pilgu 1dbi. Seega puudub hetkel ka teave, kas ja mil méaéral
on sooline 16he kapitali kaasamisel probleemiks Eestis ning kas ja millised sammud oleks

vajalikud investeerimiskeskkonna parendamiseks.



Seetottu seab autor antud magistritoole eesmiirgiks uurida, kuidas on jagunenud Eesti
idufirmade poolt kaasatud kapital tegevjuhi soost ldhtuvalt aastatel 2014-2016 ning hinnata
seeldbi Eesti idufirmade kapitali kaasamise keskkonda just naisettevotja pilgu 1dbi. Eeltoodust
tulenevalt on kdesoleva magistritod keskseks uurimuskiisimuseks: Kuidas on jagunenud
Eesti idufirmade poolt kaasatud kapital tegevjuhi soost ldhtuvalt aastatel 2014-2016?
Kesksele uurimuskiisimusele vastuse saamiseks piistitas autor jirgmised uurimiskiisimused:

e Kuidas jaotub Eesti idufirmade poolt kaasatud kapitalimaht ettevotte tegevjuhi soo
alusel nii tehingute arvu kui ka mahupdhiselt (aastatel 2014-2016)?

e Kuidas jaotub Eesti idufirmade poolt kaasatud kapitalimaht asutajate soo alusel nii
tehingute arvu kui ka mahupdhiselt (aastatel 2014-2016)?

e Kuidas erineb aastatel 2014-2016 mees- ja naisettevotjate poolt kaasatud
kapitalimaht idufirma erinevate karakteristikute alusel (ettevotte vanus, peakontori
asukoht, tegevusharu, tootajate arv ja investeerimisfaas)?

e Millistel tingimustel on vdimalik koostada statistiliselt usaldusvdirne
regressioonmudel, mis késitleks soltuva muutujana Eesti idufirma kapitali
kaasamise mahtu ning sOltumatute muutujatena ettevotte tegevjuhi sugu,
naisasutajate olemasolu, ettevOtte vanust, peakontori asukohta, tegevusharu,
toOtajate arvu ja investeerimisfaasi?

e Kuidas hindavad idufirmade naisjuhid kapitali kaasamise keskkonda Eestis ning
millised muudatused oleksid vajalikud keskkonna parendamiseks?

Too eesmirgi tditmiseks kasutab autor kombineeritud metoodikat. Kvantitatiivses
uuringus kasutab autor aastate 2014-2016 tehingupdhist Eesti idufirmade kapitali kaasamise
statistikat, mille osas sai autor sisendi organisatsioonilt Startup Estonia. Saadud algandmed ei
sisalda aga teavet idufirma tegevjuhi soo voi teiste ettevotte karakteristikute osas, mistdttu
tuleb autoril lisada andmebaasi iga tehingu kohta lisainformatsioon, mis on vajalik edasise
analiiiisi tarbeks. Vajaliku info kogub autor avalikest andmeallikatest, ennekdike ettevotete
kodulehekiilgedelt, Crunchbase’i andmebaasist, Funderbeam’i andmebaasist ja ka Eesti
Ariregistrist, kui tegu on Eestis registreeritud ettevdttega. Kokku analiiiisib autor 119 kapitali
kaasamise tehingut. Autor kasutab andmeanaliiiisiprogrammi Excel uurimiskiisimustele
vastuse leidmiseks. Selleks, et Eesti naisettevotjate eripdra tuleks tipsemalt esile, vordleb
autor Eesti naisettevdtjate kapitali kaasamise statistikat meestegevjuhtidega (erinevate

karakteristikute alusel) ning lisaks vordleb ka Eesti tulemusi varasemate tehtud uuringutega



teiste ritkide osas. Kvalitatiivse uuringu laiem eesmérk on saada Eesti idufirma naistegevjuhi
hinnang kvantitatiivse analiiiisi tulemustele ning tildisemalt kapitali kaasamise keskkonnale
Eestis. Intervjueeritava valikul ldhtub autor kriteeriumitest, et tegu oleks Eesti idufirma
naisjuhiga, kelle jaoks on idufirmale kapitali kaasamine olnud aktuaalne perioodil 2014-2016.

Too esimeses peatiikis on toodud {iilevaade nii kapitali kaasamise kui ka
naisettevotluse teoreetilisest raamistikust, keskendudes erinevate autorite seisukohtade
vordlemisele. Siinjuures pddrab autor tdhelepanu idufirma ja naisettevotja defineerimisele,
idufirma vdimalikele kapitaliallikatele, finantseerimistsiiklile ning naisettevotja motiividele ja
takistustele. Lisaks seob autor naisettevotluse ja idufirma kapitali kaasamise teoreetilised
kisitlused ning toob vilja pdhilised karakteristikud, mis iseloomustavad kapitali kaasamist
just naisettevdtjate seisukohast lahtuvalt.

Teine peatiilkk selgitab ldhemalt idufirmade Okosiisteemi toimimist ning
naisettevotluse keskkonda Eestis. Siinjuures pdorab autor tahelepanu idufirmade 6kosiisteemi
iildmahtudele, domineerivatele valdkondadele, kapitali kaasamise isedrasustele ja Eesti
okoslisteemi tugevustele ja norkustele globaalses kontekstis. Ka naisettevotluse tausta
avamiseks toob autor iilevaate iildarvudest, hetkel valitsevatest pohilistest trendidest ning
Eesti naisettevotja karakteristikutest.

To66 kolmandas peatiikis kirjeldab autor ldbiviidava uuringu metoodikat ning seejérel
analiilisib uuringu tulemusi uurimiskiisimustest ldhtuvalt. Lisaks toob autor peatiiki 16pus
koige olulisemad jdreldused ja ettepanekud Eesti kapitali kaasamise keskkonna osas just
naisettevotja perspektiivist ldhtuvalt.

To0 autor soovib ka kasutada vOimalust ja tidnada juhendaja professor Urve
Venesaar’t, kes aitas védrt ndu ja ettepanekutega kaasa antud magistritod valmimisele. Lisaks
soovib autor tdnada Startup Estonia tegevjuhti Mari Vavulski’t, kes oli abiks algandmete
kogumisel ja tolgendamisel. Kahtlemata soovib autor avaldada suurt tinu ka idufirma Testlio
tegevjuhile Kristel Kruustiik’ile, kes oli tihedast ajagraafikust hoolimata valmis uuringus

osalema ning oma védrtuslikke kogemusi jagama.



1. KAPITALI KAASAMISE JA NAISETTEVOTLUSE
TEOREETILINE KASITLUS

Kiesolevas peatiikis kasitleb autor kapitali kaasamise ja naisettevotluse omavahelisi
seoseid vorreldes erinevate autorite seisukohti. Peatiikk on jaotatud kolmeks alapeatiikiks,
millest esimeses annab autor iilevaate idufirma erinevatest definitsioonidest ja
arenguetappidest ning toob vélja erinevad idufirma finantseerimisviisid kapitaliallikast
lahtuvalt. Teises alapeatiikis késitletakse tdpsemalt naisettevotluse teoreetilisi aluseid,
keskendudes naisettevitluse erinevatele definitsioonidele, motiividele ja takistustele.
Kolmandas alapeatiikis seob autor naisettevotluse ja kapitali kaasamise teoreetilised
kisitlused ning toob vilja pdhilised karakteristikud, mis iseloomustavad kapitali kaasamist

just naisettevdtjate seisukohast lahtuvalt.

1.1. Kapitali kaasamise teoreetiline raamistik

1.1.1. Idufirma méiste ja arenguetapid

Idufirmasid (ingl startup ja startup company) ei tohiks samastada lihtsalt alustava
ettevottega, vaid idufirmadele on omased kindlad mérksdnad, mis neid teistest ettevotetest (sh
alustavatest) eristavad. Idufirmasid seostatakse ennekdike mérksdnadega uus, skaleeritav,
innovaatiline, globaalne, kdorge médramatus, kiire kasv, riskantne ja kulusiistlik motteviis —
seetdttu voib leida ka rohkelt erinevate autorite definitsioone, mis erinevad teineteisest just
nimetatud mirksdnade réhuasetuse poolest.

Ettevotte vanusest lihtuvalt on idufirma defineerinud néiteks autorid Acs ja Amoros,
kelle hinnangul vo6ib idufirmaks pidada protsessi, mille kdigus luuakse seni vélja kujunemata
ari (2008, 122). Kdesoleva magistritod autor selle késitlusega paraku ei ndustu, kuna selle

jérgi oleks pea iga alustav ettevote idufirma.



Autorid Criscuolo ef al lisavad idufirma definitsioonile ettevdtte tootajate arvu
dimensiooni — definitsiooni kohaselt on idufirmaks koik ettevotted, mis on nooremad kui viis
aastat ja milles on vdhemalt 10 tootajat (2012, 322). Seda ldhenemist vOib pidada aga
vordlemisi vilistavaks, kuna ettevotte algusaastatel jadb lisna sageli tootajate arv alla 10.

Autorid Luger ja Koo lisavad kisitlusse ka soltumatuse dimensiooni ning
defineerivad idufirma jdargnevalt: “Idufirma on ettevote, mis ei eksisteerinud enne kindlat
ajahetke (uus), mis palkab vdhemalt iihe to6taja kindlal ajaperioodil (aktiivne) ja mis ei ole
tiitarettevote ega olemasoleva ettevatte filiaal (iseseisev)” (2005, 19).

Uuemad késitlused aga rohutavad, et idufirma peab olema kulusiistlik (ingl /ean
startup). Nii teaduslikes allikates kui ka idufirmade vorgustikes leiab hetkel palju viitamist
Erik Ries’i kulusdistliku idufirma definitsioon: “Idufirma on inimressursiga institutsioon,
mille eesmirgiks on luua uus toode voi teenus ekstreemselt ebakindlas keskkonnas”
(2011, 27). E. Ries tdiendab oma definitsiooni — idufirma peamine eesmérk on leida dige asi,
mida kliendid tahavad ning mille eest on nad valmis maksma, seda nii kiiresti kui vdimalik ja
ilma oluliste raiskamisteta. E. Ries’i késitluse kohaselt tuleb kulusééstliku idufirma puhul
pidevalt ehitada (ingl build), mddta tulemusi (ingl measure) ja dppida (ingl learn). Lisaks
kulusééastlikkusele rohutab Ries, et idufirma kdige olulisemaks osaks ei ole toode, protsessid
ega tehnoloogia, vaid seal tootavad inimesed. (/bid.) Oluline on siinjuures ka téhele panna, et
E. Ries’i definitsioon ei sisalda viidet ettevotte suurusele, tegevusvaldkonnale ega sektorile,
mis tema hinnangul ei ole olulised komponendid idufirma méaratlemisel.

Steve Blank’i arvates on idufirma defineerimisel oluline réhutada, et idufirma ei ole
iiksnes suure ettevotte vdiksem versioon, vaid tegu on ajutise organisatsiooniga, mis otsib
korratavat ja skaleeritavat Arimudelit (2013, 67). Blank’i arvates tuleb drimudeli loomisel
votta eesmargiks kidive, kasum, kasutajate arv voi nditeks ka klikkide arv (veebilehtede
kontekstis) ning on tdiesti normaalseks néhtuseks, kui idufirma muudab oma esialgset
driplaani aja jooksul mitmeid kordi. Blank rohutab, et idufirmad peavad olema kulusééstlikud
kolmest pdohimdttest 1ahtuvalt (/bid.):

e Traditsioonilise driplaani asemel tuleks idufirmadel koostada &rimudeli kavand

(ingl business model canvas), et kontrollida oma hiipoteese. See aitab vordlemisi
kiirelt sOnastada ja visualiseerida, milles seisneb idufirma véairtus enda ja kliendi

jaoks.



e Adrmiselt oluline on minna vdimalikult varakult kliendi juurde ning kiisida kliendi
kui Idppkasutaja arvamust toote/teenuse teemal (omadused, hind, jaotuskanalid
jne). Tootearenduses tuleb vélja todtada minimaalne elujduline toode (ingl
minimum viable product) ning tutvustada seda klientidele nii kiirelt kui vdimalik.
Sedasi saadud kliendi tagasisidet on voimalik koheselt arvesse votta edasises
tootearenduses ning on tdiesti loomulik, kui saadud tagasiside tulemusena tuleb
teha tdielik kannapdore (ingl pivor) ehk muuta oluliselt senist toodet ja/voi
drimudelit.

o Kuluséastlikud idufirmad kasutavad paindlikku arendust (ingl agile development),
mis sai alguse tarkvara arendusest. Ka siin rohutatakse, et tootearendus toimub
pidevalt ja jark-jargult, vottes arvesse klientide poolt saadud tagasisidet.

Eesti idufirmade okosiisteemi arendamisega tegelev Startup Estonia l&htub idufirma
defineerimisel idufirma arengutsiiklist — kui tegu on alles algfaasis ettevottega, kasutab
Startup Estonia tilalpool toodud Steve Blank’i definitsiooni (Vavulski 2017). Kui aga tegu on
juba kiipsematesse faasidesse joudnud idufirmaga, ldhtub Startup Estonia Startup Commons’i
poolt pakutud definitsioonist: “Idufirma on ettevdte, mille meeskond koosneb ettevotlikest
talentidest, mille protsess on innovaatiline, ettevotlusvorm on identifitseeritav ja investeeritav,
mille suundumus on kontrollida ja jdddvustada innovatsiooni vadrtust ja mille eesmérk on
kasvada skaleeritava drimudeliga sedavord kiirelt, et oleks voimalik saavutada maksimaalne
moju” (Ibid.).

Kiesolevas magistritods ldhtub autor samuti S. Blank’i idufirma definitsioonist, kuna
see on aluseks ka organisatsioonis Startup Estonia idufirma defineerimisel — seetdttu on ka
antud magistritdd raames tehtud empiirilises uuringus defineeritud Eesti idufirmad just S.
Blank’i definitsioonist 1dhtuvalt.

Selleks, et ideest saaks edukas &ri ja viikesest tiimist suur organisatsioon, ldbib
idufirma kindlad arenguetapid, mis seavad ettevotte jaoks pohifookuse, millele antud etapil
ennekdike keskenduda. Idufirmade arengus vOib eristada jirgnevat kuut etappi (Startup
Development ... 2015):

EEL-STARTUP

1) Ideefaas (ingl ideating) — ettevottel on olemas idee, potentsiaalne toode voi teenus

piisava suurusega turu jaoks. Seejuures on ka esialgne arusaam, kuidas luua uut
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véartust klientide jaoks. Meeskond on aga veel ebamédirane, koosneb sageli ka
ainult tihest asutajast.

2) Kontseptsiooni faas (ingl concepting) — defineeritakse ettevotte missioon, visioon
ja strateegia ning lisaks sOnastatakse olulisemad eesmaérgid jargnevateks aastateks.
Meeskonnas on juba 2-3 asutajat, kellel on ettevotte jaoks olulised oskused. Vahel
kaasatakse selles etapis juba ka lisatodjoudu, kelle oskustel on suur mdju
toote/teenuse arendamisel. Enamasti toimub virbamine osaluse vastu ettevottes.

STARTUP

3) Piihendumise faas (ingl committing) — on olemas minimaalne elujouline toode
ning ettevote on allkirjastanud aktsiondride lepingu. Meeskond on pithendunud
ning omab vajalikke oskusi éri arendamiseks.

4) Valideerimise faas (ingl validating) — ettevote suudab ndidata kdibe voi klientide
arvu kasvu ning on valmis lisakapitali kaasamiseks. Selle faasi pShieesmirk on
testida toote/turu sobivust. Lisaks defineeritakse pohilised moddikud (KPI’d), mille
kaudu on véimalik modta dri edukust.

KASV

5) Skaleerimise faas (ingl scaling) — toode v0i teenus on saavutanud selge ja
mdddetava kliendibaasi kasvu ning lisaks on ettevote kaasanud olulisel mééral
lisakapitali. Fookus on tddtajate varbamisel, kvaliteedi parendamisel ja protsesside
taiustamisel. Idufirmal on selge soov ja voimekus kasvada edasi.

6) Kehtestamisfaas (ingl establishing) — ettevdte on saavutanud pideva ja jatkuva
kasvu ning lisakapitali kaasamine toimub enamasti ettevotte jaoks lihtsalt. Asutajad
ja/vdi investorid saavad valida, kas viljuda ettevottest (ingl exir) voi jdtkata
tavapdrase dritegevusega.

Paraku on reaalsus see, et enamik idufirmasid ei dnnestu — viimaste uuringute kohaselt
ebadnnestub lausa 75% idufirmadest (Blank 2013, 66). Harvardi Ulikooli pikaaegse
professori ja iduettevotja Shikhar Ghosh’i hinnangul sdltub reaalne ebadnnestumise méér
ennekoike sellest, kuidas defineerida ebadnnestumist (Nobel 2011):

e kui ebadnnestumiseks pidada likviidsete varade Idppemist voi kui investor on

kaotanud koik ettevottesse investeeritud rahad, on idufirmade ebadnnestumise

maar ca 30-40%;
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e kui ebadnnestumiseks pidada eesmirgistatud investeeringute tasuvusmédra (ingl
return on investment, ka ROI) mittesaavutamist, on ebadnnestumise maar ca 70-
80%;

e kui ebadnnestumiseks pidada prognooside mittetditumist, on idufirmade
ebadnnestumise madr lausa 90-95%.

Seega saame viita, et idufirmad seisavad pidevalt silmitsi vdga suurte riskide ja
véljakutsetega, mis ohustavad dri jatkusuutlikkust. Aastakiimnete véltel on mitmed autorid
(Ries 2011; Nobel 2011; Graham 2006; Shepherd, Douglas 2000 jt) méiiratlenud idufirmade
suurimaid ohtusid ja viljakutseid, millega idufirmad igapédevaselt silmitsi seisavad. Jargnevalt
on kdesoleva magistritdd autor analiilisinud nimetatud autorite késitlusi ning koondanud

kokku oma ndgemuse idufirma pohilistest riskidest:

drimudel pohineb valedel eeldustel, millel puudub seos reaalse drikeskkonnaga;

e juhtkond ei julge teha strateegias kannapdoret voi ajastab selle valele hetkele;

e cksimused iri ajastamises, sh kapitali kaasamise ajastuses;

e piisava kapitali puudumine;

e leliigse kapitali olemasolu — on oht, et liigne kapital teeb juhtkonnale

keerulisemaks ettevottes olevate probleemide digeaegse mérkamise;

e halb koostd6 investoritega;

e vead ettevdtte juhtimisel;

e vead meeskonna komplekteerimisel;

e crimeelsused asutajate vahel.

Toodud riskidest saab jareldada, et kapitali kaasamine tervikuna on idufirma arengus
kriitilise tdhtsusega — probleemid kapitali kaasamise ajastuses, kapitali puudumine, halb
koostdd investoritega ning isegi liigne kapital vdivad olla midravaks, kas idufirmat saadab
edu vdi mitte. See on ka pdhjuseks, miks kéesoleva magistritdd autor rohutab kapitali

kaasamise olulisust ja keskendub idufirmade uurimisele just kapitali kaasamise seisukohalt.

1.1.2. Kapitali kaasamine idufirmas

Kapitali kaasamine on idufirma arengus kriitilise tdhtsusega — véliskapital voimaldab
ettevottel kasvada kiiremini ja professionaalsemalt ning saavutada sel tasemel globaalne

konkurentsivoime, mis oleks asutajate omavahendiga sageli keeruline voi suisa vdimatu. Voib
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oelda, et kapitali kaasamine on idufirmade jaoks kriitilisema téhtsusega kui traditsioonilistele
ettevotetele, kuna idufirmade &dritegevus on enamasti seotud suuremate riskide, midramatuse
ja tegevusmahtudega.

Kapitali kaasamise teoreetilistest 1dhtekohtadest rddkides, peaks alustama kindlasti
autorite Jensen ja Meckling poolt vilja tootatud agenditeooria (ingl principal agency theory)
pohimdtetest, mille pdhjal on viikeste ja keskmise suurusega ettevotete suurimaks takistuseks
kapitali kaasamisel informatsiooni asiimmeetria investorite ja ettevotjate vahel (1976). Sellest
tulenevalt saab viita, et liks pdhjuseid, miks investorid hoiduvad alustavatesse ettevotetesse
investeerimisest, on ettevotete korge riskitase. See omakorda on tingitud asjaolust, et
investoritel puudub ammendav informatsiooni ettevotte kohta ning sageli puudub ka selge
arusaam ettevotte tulevikupotentsiaalist (Hall et a/ 2000; Hsu 2004). Agenditeooria
pOhimotetest ldhtuvalt saab informatsiooni asiimmeetriat ja moraaliriski vdhendada, kui
fikseerida nditeks pohimottelised kokkulepped ettevdtjate ja investorite vahel lepingutes ning
suurendada osapoolte kokkupuutepunktide sagedust ja/voi tdhusust.

Kapitali kaasamise analiitisimisel viidatakse sageli ka finantshierarhia teooriale (ingl
pecking order theory), mille kohaselt eelistavad ettevotjad neid kapitaliallikaid, mis
voimaldavad neil sdilitada maksimaalselt kontrolli ettevottes (Myers 1984). Finantshierarhia
teooriale tuginedes on vdimalik vilja tuua, et ettevotjad eelistavad erinevaid kapitaliallikaid
kaasata alljargnevas jérjekorras (McAdam 2013, 64):

1. isiklikud séddstud ja investeeringud sdpradelt ning sugulastelt (edaspidi ka FFF-

kapital);

2. finantseerimine laenuvahendite varal (enamasti seotud pangalaenude, jirelmaksu ja

liisinguga);

3. valitsusepoolne sihtfinantseerimine;

4. riskikapital ja mitteametlikud investorid.

Selle pdhjal saab ka viita, et alustavad ettevotjad eelistavad néditeks pangalaenusid
vorreldes omakapitali investeeringutega (De Jong et al 2011). Kuigi paljud uuringud on
ndidanud, et osaluse vastu investeeringud pakuvad ettevottele suuremat lisavdértust, saab
finantshierarhia teooriast ldhtuvalt selgitada, miks ettevotjad eelistavad sageli kasvada hoopis
aeglasemalt vOi eelistavad tildse mitte kasvada, eesmirgiga sdilitada tdiskontroll ettevottes

(Howorth 2001; Gilbert et al 2006).

13



Majanduskoostdd ja Arengu Organisatsiooni (ingl Organization for Economic Co-
operation and Development, ka OECD) hinnangul pdrineb iduettevotete kapital ennekdike
kolmest allikast: 1) laenukapital; 2) valitsuse toetused ja 3) investeeringud omakapitali.
Lisaks on hiljuti lisandunud uut tiiiipi kapitaliallikas — tihisrahastus (ingl crowdfunding).
(Start-up Latin ... 2016)

Jérgnevalt on magistritdd autor koondanud kokku erinevate autorite (Start-up Latin ...
2016; Silver et al 2016; Bussgang 2014; Robb, Robinson 2014; Hemer 2011) késitlused, et
iseloomustada idufirmade erinevaid vdimalusi kapitali kaasamiseks:

¢ Finantseerimine laenuvahendite varal (ingl debt financing) — lisaks asutajate
omavahenditele on laen iiks pohilisi allikaid idufirma kapitali kaasamisel (Robb,
Robinson 2014). Seda eriti kdrgtehnoloogiliste ettevotete nii eel-startup- kui ka
kasvufaasis (Start-up Latin ... 2016). Siinjuures v3ib laenuandjaks olla nii pank kui
ka mistahes muu investor. Laenukapitali eripiraks on see, et nii laenuandjal kui ka -
saajal on teada kindel rahasumma (pohiosa pluss intress) ning tdhtaeg, millal on
ettevote kohustatud investorile raha tagasi maksma. Laen kui finantseerimisallikas
sobib ennekdike nendele idufirmadele, kus toode, teenus, kasutatav tehnoloogia voi
drimudel on end turul juba teataval médral tdestanud — laenu puhul on investoril
risk kaotada idufirmale laenatud kogusumma, kui idufirma peaks osutuma
mitteedukaks. (Bussgang 2014) Bussgang eristab kaht tiitipi laenukapitali (2014):
1) rahavoo-pdhine laenufinantseerimine; 2) varapdhine laenufinantseerimine.
Niiteks vdib tuua, et Ameerika Uhendriikides moodustab pangalaen orienteeruvalt
15-30% teadmispohiste ja kasvule orienteeritud idufirmade kapitalist (Start-up
Latin ... 2016).

e Valitsusepoolse sihtfinantseerimise (ingl grants) — tegu on sedasorti
kapitaliallikaga, mida kasutatakse ennekdike seemneinvesteeringuna voi idufirma
algusfaasis — raha kasutatakse teostatavusuuringuteks, kontseptsiooni tdestamiseks
vOi ka prototiiiibi arendamiseks. Vahel on valitsusepoolne toetus seotud ndudega, et
idufirma peab ka ise investeerima projekti samavédrse summa. Tehnoloogia-pdhiste
idufirmade puhul moodustab valitsusepoolne sihtfinantseerimine orienteeruvalt
30% kogukapitalist. (Start-up Latin ... 2016)

e Investeeringud omakapitali (ingl capital contributions) — siia alla kuulub

suuremjaolt FFF-kapital (ingl “friends, family and fools”), mis périneb “sopradelt,
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sugulastelt ja sdgedatelt”. Enamasti leitakse investorid asutajate isiklike vorgustike
kaudu ning {tldjuhul jidb iiksiku investori panus kogukapitalis véikeseks. FFF-
kapital moodustab orienteeruvalt 40-70% idufirmade kogukapitalist. (Start-up Latin
... 2016)

Ariinglid (ingl angel investors) — iriinglid on investorid, kes toovad lisaks
kapitalile idufirmasse ka kogemuse, teadmised ja kontaktvOrgustiku. Seetottu
kasutatakse driinglite kontekstis sageli ka terminit “tark raha” (ingl “smart
money”’), kuna nad ndustavad idufirmasid, kuidas oleks vdimalik tdsta idufirma
poolt pakutavat viirtuspakkumise kvaliteeti. Ariinglid investeerivad enamasti
noortesse ettevotetesse, mis ei sobi oma korge riskitaseme tottu veel
riskikapitalifondidele. (Bussgang 2014) Seega tdidavad nad véga vajaliku tiihimiku
idufirmade finantseerimistsiiklis FFF-kapitali ja riskikapitali vahel. Enamasti on
ariinglite investeeringud vahemikus 25 000-500 000 USD ettevdtte kohta (Start-up
Latin ... 2016). Viimase aja trendiks on ka &riinglite koondumine suurematesse
ithendustesse, mis vdimaldab neil teha koost6dd, jagada riske ning teha iiheskoos
suuremaid investeeringuid (/bid.).

Riskikapitalifondid (ingl venture-capital funds) — riskikapitalifondid on
spetsialiseerunud professionaalsed investorid, kes on huvitatud raha paigutamisest
ennekdike innovaatilistesse idufirmadesse, mis on oma tegevuses selgelt kasvule
orienteeritud (Bussgang 2014). Riskikapitalifondid on enamjaolt huvitatud
ettevotetest, mis tegutsevad info- ja kommunikatsioonitehnoloogia (IKT),
biotehnoloogia, bioteaduste ja rohelise tehnoloogia valdkondades (Start-up Latin ...
2016). Uldjuhul investeerivad riskikapitalifondid ettevdtetesse, mis on juba
laienemisfaasis — ettevotte véadrtuspakkumine on juba saanud turult kinnituse ning
seega on ka riskitase vdiksem (Bussgang 2014). Riskikapitalifondid investeerivad
enamjaolt keskmistesse ja suurtesse idufirmadesse, olles nendele oluliseks
kapitaliallikaks enne bdrsil noteerimist. Enamjaolt on riskikapitalifondide
investeeringud  suurusjargus  3-5 mln USD,  kuigi tuleb nentida, et
investeeringumahud erinevad piirkonniti oluliselt. (Start-up Latin ... 2016)
Uhisrahastus (ingl crowdfunding) — see on alternatiiv traditsioonilistele kapitali
kaasamise meetoditele. Uhisrahastuse pdhikontseptsioon on kaasata interneti kaudu

kapitali korraga paljudelt investoritelt (kes ei ole enamasti professionaalsed
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investorid), kusjuures iga investori personaalne panus on vordlemisi viike

(Bussgang 2014). Lisaks kapitalile ndhakse iihisrahastuse eelistena veel voimalust

hinnata turundudlust pakutava toote/teenuse jérele ning kasutada iihisrahastuse

kampaaniat turunduslikel eesmérkidel, et tdsta idufirma tuntust (Bussgang 2014;

Silver et al 2016). Uhisrahastuse areng on tiitnud idufirmade finantseerimistsiiklis

olulise liinga ettevotte algusfaasis, kui kapitali vajadus on veel vdike ning idufirma

ei ole veel huvipakkuv &riinglitele ega riskikapitalifondidele. Hemer eristab viit

tiitipi  tihisrahastust (2011): 1) {hisannetused (ingl crowd donations);  2)

ithissponsoreerimine (ingl crowd sponsoring); 3) ihiseelmiiiik (ingl crowd pre-

selling); 4) tihislaen (ingl crowd lending) ja 5) iithisomakapital (ingl crowd equity).
AngelList, Kickstarter ja Indiegogo on hetkel tuntumad tihisrahastuse platvormid.

Tabelis 1 on toodud idufirmade vdimalikud kapitaliallikad autorite Silver et al

kisitluse kohaselt (2016). Antud kisitlus erineb eelpool toodust ennekdike rohuasetuse

poolest, kuna autorid pddravad erilist tdhelepanu ka kapitalivormile — kas kapitali kaasamine

suurendab idufirma laenukoormust voi toimub kapitali kaasamine osaluse vastu ettevattes.

Tabel 1. Idufirmade vdimalikud kapitaliallikad

Allikas Kirjeldus Kapitalivorm
Asutaja Asutaja isiklikud varad Omakapital

FFF “Sobrad, sugulased ja sdgedad” Omakapital vai liihiajaline laen
Tarnijad Krediidiga varude ostmine Liihiajaline laen
Faktooring Arvete miilik sularaha vastu Liihiajaline laen
Ettevotte krediitkaart Liihiajaline laen Liihiajaline laen
Valitsusepoolne Valitsuse toetuste ja subsiidiumite Liihiajaline kuni keskmise
sihtfinantseerimine saamine tédhtajaga toetus
Liising ja jarelmaks Varade eest jarelmaksuga tasumine Keskmisea;igsi?f: maksete
Pangad Pankade poolt antavad laenud KeSkn:;i;ngl; Ifiléiaj alise
Ariinglid Ariinglite investeering ettevdttesse Omakapital
Riskikapitalifondid Riskikapitalistide investeeringud Omakapital

ettevottesse
Allikas: (Silver et al 2016, 222)
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1.1.3. Idufirmade finantseerimise tsiikkel

Iga idufirma reaalne kapitalivajadus on erinev ning sOltub nii ettevotte
tegevusvaldkonnast kui ka arenguetapist. Nii nagu on vdimalik eristada idufirma
arengukaares kuut arengufaasi (vt alapeatiikk 1.1.1.), on voimalik eristada ka nelja faasi
idufirmade finantseerimistsiiklis (Bussgang 2014; Griffel 2015; Novoa 2016):

o Seeme (ingl seed) — kdige varasem investeerimisfaas, kui ettevottel alles puudub
kindel miiiigitulu. Seemnekapital on vajalik, et ettevote kéivitada ja leida toote-turu
sobivus. Kaasatud kapital suunatakse iildjuhul turu-uuringutesse ja tootearendusse.
(Bussgang 2014) Seemnekapital voib pirineda asutajate isiklikest sddstudest ning
ka asutajate tutvuskonnast (FFF-kapital). Lisaks vdivad sellel etapis olla
investoriteks driinglid, varajased riskikapitalistid, iihisrahastusplatvormid ja ka
ariinglite siindikaatinvesteeringud. Seemnekapital voib olla antud nii laenuna kui ka
osalusena ettevottes. (Griffel 2015) Tiilipiline seemneinvesteering on Ameerika
Uhendriikides suuruses 500 000-2 000 000 USD (Bussgang 2014) ja j4ib Euroopas
vahemikku 250 000-1 000 000 EUR (Novoa 2016).

e Seeria A (ingl series A) — selles faasis on idufirmal juba toode/teenus vilja
arendatud ning on teada eeldatav turusuurus. Lisakapital on enamasti vajalik
kasvamiseks, turustuskanalite  tGhustamiseks ja/vdi  toimiva  drimudeli
iilesehitamiseks. (Bussgang 2014) Tavapiraselt on A-seerias investeerijateks
riskikapitalifondid (Novoa 2016). Uleminekut seemneinvesteeringult A-seeria
investeeringule peetakse vordlemisi keeruliseks ning dnnestumise méér on kdigest
27% (Bussgang 2014). A-seeria investeering on Euroopas enamasti suuruses 2-
5mIn EUR (Novoa 2016) ja Ameerika Uhendriikides 3-10 mln USD (Bussgang
2014). Erandjuhtudel vaib investeering olla ka suurem, kui idufirma on nédidanud
véga hiid tulemusi pdrast seemnekapitali kaasamist.

o Seeria B (ingl series B) — selleks hetkeks on idufirmal olemas toode/teenus ja
drimudel ning lisakapital on vajalik ennekdike laienemiseks, et viia
vadrtuspakkumine suuremale turule. Selles faasis on ettevottel juba regulaarne
miitigikdive — investorite ligikaudne kiibeootus on 1-10 mln USD aastas ja

ettevotte aastane kasvumaiir peaks olema vidhemalt 50-100%. (Bussgang 2014) B-

17



seeria investeering on Euroopas iildjuhul suurusjérgus 6-10 mln EUR (Novoa 2016)
ja Ameerika Uhendriikides 10-25 mln USD (Bussgang 2014).

o Seeria C (ingl series C) — sel hetkel on idufirmal edukalt komplekteeritud
vajadustele vastav meeskond, on kiips toode vdi teenus, selgelt defineeritud ja
testitud toote-turu sobivus ning ettevotte miiligikdive ulatub enamasti iile
10 mln USD aastas. Lisaks pooravad investorid tdhelepanu asjaolule, et idufirma
oleks saavutamas vo0i saavutanud kasumildve. (Bussgang 2014) Antud faasis on
enamasti investoriteks eradiguslikud investeerimisettevotted (ingl private equity
firms) ja investeerimispangad, lisaks ka suuremad riskikapitalifondid (Novoa 2016;
Griffel 2015). C-seeria investeering on enamasti suurusjirgus 20-40 mln USD, kuid
vOib ulatuda ka sadadesse miljonitesse (Bussgang 2014).

Teoreetiliselt vdivad analoogsed investeerimisseeriad jitkuda ka edasi (D-seeria, E-
seeria jne), kuid magistritdd autori hinnangul ei ole see siiski vdga praktiline. Siin tuleb ka
arvesse voOtta, et iga investeerimiskorraga antakse investoritele dra siiski osa ettevottest ning
sedasi saabub {iihel hetkel punkt, kus ettevdttel ei ole investoritele enam midagi pakkuda voi
ettevottel pole lisakapitali enam reaalselt vaja. Siis jouab edukas idufirma oma elutsiiklis
punkti, kus on tiitipiliseks kaks voimalikku lahendust:

1) idufirma ostetakse &ra teise ettevotte poolt (ingl exit);

2) idufirma avalik noteerimine bdrsil (ingl initial public offering, ka IPO).

Joonisel 1 on toodud idufirmade finantseerimistsiikkel ajateljel kdrvutatuna ettevotte
kasumlikkusega. Antud jooniselt voib jéreldada, et seemnekapital on enamasti idufirmal
vajalik selleks, et jouda kasumildveni. Kui idufirma on saanud kinnitust drimudeli toimimisele
ning joudnud kasumisse, on iildjuhul kasvamiseks vajalik lisakapitali kaasamine
riskiinvestoritelt. Kdige sagedamini toimuvad just selles faasis ka erinevas vormis tihinemised
ja iilevotmised teiste ettevotete poolt (ingl Mergers & Acquisitions, ka M&A). Samas tuleb
siinjuures kindlasti rohutada, et iga idufirma areng ja kapitalivajadus on erinev, mistottu saab

Joonisel 1 toodud finantseerimistsiiklit tdlgendada vaid tildistatud kujul.
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Joonis 1. Idufirma finantseerimistsiikkel

Allikas: (Cremades 2016)

Kapitali kaasamise puhul on oluline ka tdhele panna, et lisaks eelpool mainitud
tegevusvaldkonna, ettevotte arengutsiikli ja regiooni spetsiifikale, mdjutab iihe idufirma
kapitali kaasamise edukust ka maailmas toimuvate trendide jélgimine ning sellele vastavalt
tuleb luua antud ettevottele sobiv kapitalikaasamise strateegia. On vdimalik tuua vilja
jargmised neli trendi, mis idufirmade kapitali kaasamist hetkel enim mdjutab (Alternative
Investments ... 2016; Global Funding ... 2016):
e Aastatel 2012-2014 oli globaalne kapitali kaasamine selges tdusutrendis, kasvades
orienteerivalt 30% nimetatud perioodil (Alternative Investments ... 2016). Aasta
2016 oli aga murranguline idufirmade finantseerimise ajaloos, kuna pikaajaline
kasvutrend poordus ning globaalne kapitalimaht hoopis langes aastaga 28%
ulatudes 117,2 mld USD’ni. See omakorda jagunes regioonide vahel jérgnevalt:
Pohja-Ameerika 62%, Aasia 22%, Euroopa ja lisrael 14% ja muu maailm 2%.
(Global Funding ... 2016)

e Oluliselt on muutunud ka investeeringuid kaasanud idufirmade profiill — kui

perioodil 1999-2002 kaasasid koige enam kapitali riistvaraettevotted (32%
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kogumahust), siis perioodil 2013-2015 kaasasid koige enam kapitali
tarkvaraettevotted (40% kogumahust) (Alternative Investments ... 2016).

e Riskikapitaliettevtete arv on viimase kiimnendi jooksul langenud, seda eriti
erakapitalil pdhinevate riskikapitaliettevotete (ingl private venture capital firms)
hulgas ja just arenenud riikides (Ameerika Uhendriigid, Kanada, Euroopa,
Austraalia ja Uus-Meremaa). Kui riskikapitaliettevtete arv on langenud, siis
samaaegselt on driinglite ithenduste arv kasvanud 78% ja individuaalsete &riinglite
arv on kasvanud 33% (perioodil 2009-2015). Arenevatel turgudel on riskikapitalil
endiselt oluline positsioon. (/bid.)

e Uhisrahastuse platvormid on teinud viimastel aastate]l mirkimisviirse tdusu —
alates aastast 2010 on iihisrahastuse aastane kasvumaér olnud vihemalt 110% ning
2015. aastal oli uue iihisrahastuse maht orienteeruvalt 70 mld USD, kusjuures
kasvu pohiliseks promootoriks on Hiina turg. Ka mitmed rahvusvahelised pangad
on hakanud {ihisrahastuse platvormidega koostodd tegema, mis omakorda on

mdjutanud ka kogu finantssektori senist toimimist. (/bid.)

1.2. Naisettevotluse olemus ja eripira

1.2.1. Naisettevotluse moiste ja eripira

Naisettevotluse moiste avamisel tuleks alustada {ildiselt ettevotluse defineerimisest.
Paraku puudub {iks ja kindel arusaam, mis asi on ettevotlus — autorite ja regioonide nigemus
erineb siin suuresti. Schumpeter on pakkunud majandusliku ldhenemise ning viidab, et
ettevatjad on need, kes loovad uusi kombinatsioone, turge, tooteid voi jaotuskanaleid (1934).
Kirzner defineerib aga ettevdtjaid kui inimesi, kes on teistest vdimelised paremini &dra
kasutama teatud informatsiooni, et luua uusi voimalusi (1985). See-eest Aldrich ldheneb
sotsioloogilisest vaatenurgast ning defineerib alustavat ettevotjat kui inimest, kes algatab uusi
tegevusi, mille kulminatsiooniks on elujduline uus &ri (1999). Ettevotlust on vdimalik
kahtlemata defineerida ka hoiakutest ldhtuvalt: Foss ja Klein jérgi on ettevotlus motte- voi
tegutsemisviis, mis véljendub ettevdtja loomingulisuses, innovaatilisuses, riskivotmises ja
vastupidavuses (2012). Viimasel ajal pooratakse ettevotluse defineerimisel {itha rohkem

tahelepanu ka viirtuse loomise protsessile ning Bacigalupo et al/ on sellest ldhtuvalt
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defineerinud ettevotlust jirgmiselt: ettevotlus on protsess, mille kdigus luuakse erinevates
keskkondades (kultuuriline, sotsiaalne, majanduslik) ideede elluviimisel viértusi teistele
(2016). Kéesoleva magistritdd autor noustub aga enim autoriga Shane, kes on vordlemisi
pohjalikult avanud ka ettevotlusprotsessi olemuse: ettevotja on isik, kes avastab, hindab ja
kasutab uusi voimalusi, et pakkuda uusi tooteid ja teenuseid, organiseerimisviise, turge,
protsesse ja toorainet, mida varem pole eksisteerinud, ldbi organiseeritud
juhtimistegevuse (2003). Analoogselt voib defineerida soopdhiselt ka naisettevotlust.

Kui eelnev ldhenemine oli pigem ettevotlusprotsessi-pohine, siis magistritdd autor
peab kindlasti vajalikuks ldheneda ka juriidilistest aspektidest, et oleks vOimalik selgemalt
eristada naisettevotlust muudest ettevotlusliikidest. Niiteks Uhendkuningriigis defineeritakse
naisettevotjat kui isikut, kes omab mingis ettevottes tdis- vOi enamusosalust (Marlow et a/
2008). Samas leitakse Ameerika Uhendriikides, et naisettevdtlusega on tegu juhul, kui
ettevotte peamine omanik on naine voi enamik aktsiondridest on naised — naissoost omanikele
vOi aktsiondridele kuulub juriidiliselt vihemalt 51% ettevottest (Women-Owned Small ...
2017). Kui tuua paralleeli Eesti Ariseadustikust, siis on naisettevdtja naissoost fiiiisiline isik,
kes pakub enda nimel tasu eest kaupu vdi teenuseid ning kellele kaupade miiiik vdi teenuste
osutamine on piisiv tegevus (Ariseadustik, § 1). Kiesolevas magistritoos defineeritakse
naisettevotlust aga selle kaudu, kui ettevote tdidab kolme jirgnevat tingimust
samaaegselt: 1) ettevote on juriidiliselt registreeritud kasumi teenimise eesmirgil; 2)
ettevotte osanike hulgas on naine ja 3) ettevotte tegevjuhiks on naine.

Ténapédeval aga enamik autoreid ndustub, et nais- ja meesettevotjad on oma olemuselt
vordlemisi erinevad, seda motiividest, takistustest, kasumlikkusest, tegevusharudest, kapitali
kaasamisest jms ldhtuvalt. Selleks, et oleks vdimalik paremini mdista naisettevotluse eripéra,
on magistritéd autor koondanud kokku erinevate autorite kasitlused naisettevotluse pShilistest

karakteristikutest (vt Tabel 2).
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Tabel 2. Naisettevotluse karakteristikud

Karakteristik Naisettevotluse karakteristiku Kirjeldus Autor
Sagedus Naised asutavad ettevdtteid tunduvalt vdiksemas mahus kui Parker 2009
mehed.
Nalsed ee.:hstavad. te'gut.seda s:ekt0r1t§s nagu .J.aekaubandus, Marlow ef al 2008
Tegevusharu toitlustamine, meditsiin ja haridus, mis tavapidraselt on suure
. . . it Ahl 2004
konkurentsiga ning madala lisandvidértusega.
Ettevotte Naiste poolt omatud ettevotted on vdiksemad kui meestel
ey o e Ahl 2004
suurus (tootajate arvu, kiibe ja turuosa jirgi).
Ka t Naisettevotjatel on madalam kasvuootus ettevdtte tuleviku |~ Marlow ef al 2008;
SVUOOTUS osas kui meestel. Ahl 2004
Tobac Ule poole naisettevotjatest eelistavad todtada osalise Ahl 2004; Fairlie,
& tddajaga (vihem kui 30 tundi nidalas). Robb 2009
Asukoht Kolmandik naistest eelistab todtada kodukontoris. Ahl 2004
Muuglkalve ja Enamasti on nalt%.t"e 1.30"0.1‘[ omatud ett.evotted viiksema Fairlie, Robb 2009
kasumlikkus miitigikdibe ja kasumiga.
Kapital Naised eelistavad teisi kapitaliallikaid kui mehed. Fairlie, Robb 2009
Haridus Naisettevotjate hulgas on rohkem korgharituid kui Manzanera-Roman,
“ meesettevotjate seas. Bréndle 2016
Riskitaluvus Naistel on ettevotte juhtimisel riskikartlikumad kui mehed. | Fairlie, Robb 2009
Naised eelistavad luua ettevotteid eesmirgiga saada
Motiivid suuremat paindlikkust ning vdimalust Ghendada efektiivselt  Fairlie, Robb 2009

t00- ja pereelu.
Allikas: (Autori koostatud Marlow et al 2008; Parker 2009; Ahl 2004; Fairlie, Robb 2009 ja

Manzanera-Roman, Brindle 2016 alusel)

Naisettevotjate defineerimisel on oluline tuua vidlja ka naisettevotluse erinevad
vormid. Moore jagab naisettevotjad kaheks (1990):

e traditsioonilised naisettevotjad, kes pakuvad erinevaid majapidamisteenuseid,

mille osutamiseks ei ole vaja suuri teadmisi ega kogemusi;

o kaasaegsed naisettevotjad, kes tegutsevad valdkondades, mis on suunatud kasumi

teenimisele ja uute turgude leidmisele.

Terjesen rohutab samuti suure potentsiaaliga naisettevotjate tahtsust, kelle eesmérk on
luua kasvule suunatud ettevotteid — need, kes ekspordivad vilisturgudel voi kasutavad
innovaatilisi tooteid, protsesse ja teenuseid (2016). Terjesen toob ka vilja, et lisaks on palju
teisi naisettevotlusvorme, nagu fiiiisilisest isikust ettevotjad, vajaduspdhised ettevotjad (ingl

necessity entrepreneurs), elustiili-ettevotjad jne, kuid viimati mainitud ettevotjatel on vdiksem
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mdju riigi majanduskasvule ja arengule, mistottu tuleks riiklikul tasemel tegeleda just suure

potentsiaaliga naisettevotluse arendamisega (2016).

Lisaks on mitmed autorid loonud erinevaid naisettevotjate tiipoloogiaid, et

klassifitseerida tiitipilisi naisettevotlusvorme. Alljérgnevalt toodud naisettevotluse tlipoloogia

jérgi voib eristada seitset erinevat naisettevotja vormi (Bruni ef al 2004, 261-262):

Eesmiirgita naisettevotja (ingl aimless) — noored naised, kes alustavad
ettevotlusega alternatiivina tdotusele.

Edule orienteeritud naisettevotja (ingl success-oriented) — noored naised, kelle
jaoks ei ole ettevotlus enam juhuslik ega kohustuslik valik, vaid pikaajaline
karjadristrateegia.

Tugevalt edule orienteeritud naisettevotja (ingl strongly success-oriented) —
enamjaolt lasteta naised, kes ndevad ettevotluses voimalust suuremaks tddalaseks
eneseteostuseks voi kelle karjéddris on tekkinud takistus mdne suure organisatsiooni
jaoks todtades.

Dualistid (ingl dualists) — enamasti suure kogemusega naised, kelle eesmirk on
ithendada t606- ja pereelu ning kes otsivad lahendust, mis pakuks selleks vajalikku
paindlikkust.

Tagasipéorduvad tootajad (ingl return workers) — enamasti madala
kvalifikatsiooniga todtajad, kes on loobunud eelnevast todkohast, et pere eest hoolt
kanda ja kelle pdhiliseks motivatsiooniks on majanduslikud pdhjused voi
eneseteostuse voimalused.

Traditsionalistid (ingl traditionalists) — naised, kellel on pikaajaline perekondlik
taust ettevotte omamisel ja juhtimisel.

Radikaalid (ingl radicals) — naised, kes on motiveeritud naiste huvide
edendamisest kultuurides, kus naisettevotlus ei ole tavapédrane ega laialdaselt

levinud.

Antud naisettevotluse tiipoloogiat analiilisides voib jareldada, et nii monigi naine voib

kuuluda ka mitmesse erinevasse klassifikatsiooni samaaegselt, kuid enamjaolt on siiski liks

toodud motiividest domineerivaks, mis enim motiveerib naist kindlal ajahetkel ettevotlusega

alustama.
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1.2.2. Naisettevotlust motiveerivad ja takistavad tegurid

Selleks, et edendada naisettevotlust riiklikul tasandil, tuleb tdpselt moista, millised on
naiste motiivid ettevitlusega alustamisel ning milliseid takistusi naised enim kogevad
ettevotjaks olemisel. Motiivide kategoriseerimisel on olnud autoritel erinevaid ldhenemisi.
Barton ja Martin jagasid naisettevotjate motiivid kolmeks (1998): 1) personaalsed motiivid; 2)
elusiindmustest tulenevad motiivid ja 3) keskkonnast tulenevad motiivid. Samas, Hisrich ja
Brush on jaganud motiivid tdmbe- (ingl pull factor) ja tdukefaktoriteks (ingl push factor), kus
autorid ndevad tdmbemotiividena erinevaid drikeskkonnast tulenevaid vdimalusi ettevotluse
alustamiseks ja tdukemotiividena inimese personaalset vajadust ettevitjaks hakata (1986).
Pohjuseid ettevotlusega alustamiseks on mitmeid, kuid alljargnevalt on magistritéd autor
koondanud kokku seitse pohilist motiivi, miks naised ennekdike ettevotlusega alustavad
(Buttner, Moore 1997; Parasuraman, Simmers 2001; Carter et a/ 2003; Zhang et al 2009;
DeMartino et al 2006; Baughn et al/ 2006; Malach-Pines, Schwartz 2008; Caputo, Dolinsky
1998):
e naised alustavad ettevotlusega, et edendada karjdédri ja luua enam nauditav
tookeskkond (Buttner, Moore 1997);

o lisaks alustavad naised ettevotlusega, et saavutada suurem paindlikkus too- ja
pereelu tasakaalustamisel (Parasuraman, Simmers 2001);

e kui naised peavad ettevotte alustamisel kdige olulisemaks motiiviks iseseisvuse
saavutamist, siis mehed hindavad enam rahalist edukust ja innovatsiooni (Carter et
al 2003);

e cttevotlusega alustavad enamjaolt need naised, kelle iseloomus domineerivad
ekstravertsus ja neurootilisus, meesettevotjate puhul téheldati ainult ekstravertsust
(Zhang et al 2009);

e naiste puhul ei tdheldatud, et saavutusvajadus oleks oluline motiiv, kuid meestel
see-eest on (DeMartino et al 2006);

e mida suurem on riiklik toetus naisettevotjatele, seda suurem on ettevotjate mair
riigis (Baughn et al 2006);

e perekondlik taust méngib naisettevotjaks kujunemisel suurt rolli: erinevad uuringud

on ndidanud, et naisettevotjal on sageli ka ema ja/vdi abikaasa samuti ettevotjad

(Malach-Pines, Schwartz 2008; Caputo, Dolinsky 1998).
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Omamoodi huvitav on ka asjaolu, et motiivid on véga tihedalt seotud ka vdimalike
takistustega, mida naine voib kogeda ettevotjaks olemisel. Néiteks Kutanis ja Bayraktaroglu
on toonud vélja, et naised, kes alustasid ettevotlusega tdukefaktoritest ldhtuvalt, vajavad
rohkem aastaid, et saavutada enesekindlus ettevotluses (2003). Lisaks on neil ka keerulisem
veenda teisi oma toote vOi teenuse headuses vorreldes nende naistega, kes alustasid
tombefaktoritest ldhtuvalt (/bid.). Lisaks voib eeldada, et tombemeetodil ettevotlusega
alustanud naistel on sageli vdiksem kogemus, haridus, juhtimisoskused ja finantsalased
teadmised, millel on oluline roll ettevotte edukaks juhtimiseks.

Kui aga analiilisida ettevotjate pohilisi viljakutseid, siis siin on oluline pdorata
tahelepanu ka ettevdtja soole. Enamik autoreid ndustub, et naisettevotjate pdhilisteks
véljakutseteks on ebapiisav finantskapital, piiratud ligipdds vorgustikele, puudulikud voi
mittetoimivad toetussiisteemid (sh mentorlusprogrammid), naiste endi piiravad hoiakud
(riskikartlikkus, ettevotte kasvu viltimine, ebadnnestumise hirm jt), ebapiisav haridus ja
kogemus, t60- ja pereelu tasakaalu leidmine, piiravad riiklikud seadused ja regulatsioonid,
usulised ja muud kultuurilised piirangud, stereotiilipide olemasolu ja diskrimineerimine
(Lockyer, George 2012; Pettersson 2012; Hodges et a/ 2015).

Lisaks on vdimalik vilja tuua levinumad pohjused, miks naisettevotjad oma
ettevottega ebadnnestuvad. Nendeks on vead finantsjuhtimisel, likviidsusprobleemid,
juhtkonna ebakompetentsus, vead miiligi- ja turundusstrateegiates, vérbamisprobleemid,
probleemid ametiiihingutega, suutmatus saada eksperthinnanguid, limiteeritud ligipéds
sotsiaal- ja é&rivorgustikele, noudluse puudus toote vOi teenuse vastu, piiratud ligipéas
kapitalile, juhi kogenematus ja vajalike oskuste puudus ning positiivsete eeskujude puudus
ithiskonnas (Mayoux 2001; Entrepreneurship and ... 2006). Kui toodud pdhjuseid ldhemalt
analiilisida, saab jireldada, et osa ebadnnestumise pdhjustest on selgelt universaalsed, mis
kehtivad samahisti nii mees- kui ka naisettevotjatele (nt ndudluse puudus toote voi teenuse
vastu). Samas on teine osa ebadnnestumise pdhjustest omased selgelt vaid naisettevotjatele (nt

limiteeritud ligipdés vorgustikele).
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1.3. Kapitali kaasamine naisettevotjate seas

1.3.1. Naisettevotjate kapitali kaasamist méjutavad tegurid

Varasemad uuringud on toonud vilja, et naisettevOtjate kapitali kaasamise edukust
mdjutavad nii pakkumis- kui ka ndudluspoolsed tegurid. Pakkumispoolsetest teguritest voib
vélja tuua, et investorid eelistavad kindlaid tegevusharusid, ettevotteid voi ka ettevdtjaid, mis
omakorda mdjutab, millistesse ettevotetesse kapital liigub. Kui rddkida noudluspoolsetest
teguritest, siis siin omab jdllegi rolli ettevdtja enda eelistused kasvuootuste, ettevotte
kasumlikkuse, tegevusharu valiku, riski taluvuse ja ettevotte kontrolli osas. (Coleman, Robb
2012) Jargnevalt on magistritod autor koondanud kokku erinevate autorite hinnangud
olulisematest teguritest, mis enim mdjutavad kapitali kaasamise edukust just naisettevotjate
seas.

Kapitalivajadus. Kapitali kaasamine on tdeliseks viljakutseks koigile ettevotjatele,
kuid varasemad uuringud on toonud vilja, et naised on kapitali kaasamisel selgelt
ebasoodsamas olukorras vorreldes meestega. Veelgi enam, madal kapitaliseeritus voib olla ka
itheks peamiseks pdhjuseks, miks naistele kuuluvates ettevitetes on viiksem kasv ja
tagasihoidlikum tootlus. (Carter 2000; Brush et a/ 2002; Marlow, Patton 2005) Vorreldes
meestega kasutavad naisettevotjad vahem kapitali ettevotte kdivitamisel ning seda riigist voi
regioonist sdltumata (Minniti et al 2005). Osaliselt on see kindlasti ka seetdttu, et naiste poolt
omatud ettevitted on véiksemad kui meestel ja sagedamini on tegu fiilisilisest isikust voi
kodukontorist juhitava ettevottega, mille kapitalivajadus ongi vdiksem (Robb, Coleman
2010). Kui naine on iiksikvanem voi alustab ettevotlusega vajaduspohistest motiividest
ldhtuvalt, siis on antud naisettevdtjal enamasti vdiksemad rahalised ressursid vorreldes nende
naistega, kes alustavad ettevotlusega vOimaluspdhistest motiividest l&htuvalt (Minniti et a/
2005). Alljargnevalt on toodud neli peamist pdhjust, miks naised kaasavad ettevote
kdivitamisel voi arendamisel vihem kapitali (Minniti et a/ 2005; Du Rietz, Henrekson 2000;
Al-Dajani, Marlow 2010; Harrison, Mason 2007):

1. naised alustavad ettevdtteid enamjaolt vajadustest lahtuvalt (Minniti ef a/ 2005);

2. naised eelistavad tegutseda madalama kapitalivajadusega sektorites (Minniti et al

2005; Du Rietz, Henrekson 2000);
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3. naised eelistavad véiksema riskitasemega ettevotlust (Minniti et a/ 2005; Harrison,
Mason 2007);

4. naised kogevad kapitali kaasamisel diskrimineerimist (Minniti et a/ 2005; Al-
Dajani, Marlow 2010).

Kapitaliallikad. Naised eelistavad arendada dri omavahendite arvelt ning viliskapitali
kaasamisest sooviksid naised pigem hoiduda. Kui kapitali kaasamine on ettevotte arengu
seisukohalt oluline, siis eelistavad naised kaasata pigem FFF-kapitali v3i kasutada isiklikke
krediitkaarte ettevotte tarbeks. Lisaks on naiste poolt eelistatud erinevad vahetustehingud,
liilsingu ja faktooringu teenused ning skaala teises otsas on selgelt kapitali kaasamine
riskiinvestoritelt, millest naised sooviksid pigem hoiduda. (Verheul, Thurik 2001; Brush et al
2006a) Alsos et al on ka toonud vilja, et kui ettevotet alustaval naisel on viikesed isiklikud
sadstud, siis voib sellel olla ka oluline negatiivne mdju kapitali kaasamise edasistes faasides
(2006). Jargnevalt on autor selgitanud naiste ja meeste erisusi pangalt, riskikapitalifondidelt ja
ariinglitelt kapitali kaasamisel:

e Eelnevad wuuringud on toonud vilja, et naistel on keerulisem taotleda
pangafinantseeringut kui meestel (Coleman, Robb 2012). Autorite kohaselt ei saa
kill véita, et naistel on suurem tdendosus saada pangast laenutaotlusele negatiivne
vastus, kuid probleemina voib ndha asjaolu, et naistel ei ole sageli pakkuda pangale
piisavaid tagatisi ning lisaks on ka naistel endil negatiivne hoiak ja hirm
pangalaenude suhtes (/bid.). Tulemusena hoiduvad naised sageli pangalaenude
taotlemisest, loobudes sellega iihest levinumast ja kédega katsutavamast
kapitaliallikast enamikes riikides.

e Ka riskikapitali kaasamine on naistele keerulisem kui meestele ning eduka
kaasamise puhul on naiste poolt kaasatud summad statistiliselt vdiksemad
(Gatewood 2003). Pohiliste probleemidena voib siin ndha struktuurseid tokkeid,
naiste vastumeelsust riskikapitali suhtes (hirm kaotada kontrolli ettevottes),
investorite poolt oodatud inimkapitali puudust, sektori vidikest kasvupotentsiaali,
eraldatust olulistest vorgustikest jne (Greene et al 2001; Brush et al 2002).
Riskikapital on vaieldamatult iiks raskemini kaasatavaid kapitaliallikaid tildse, kuid
naistele on ligipads veelgi komplitseeritum.

e Mis puudutab kapitali kaasamist &riinglitelt, siis siin on autorite seisukohad

vastuolulised. Brush et al on seisukohal, et naistel on &riinglitelt kapitali kaasamine
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sama keeruline kui riskiinvestoritelt (2004). Samas ei leidnud Becker-Blease ja
Sohl olulist erinevust meeste ja naiste vahel, kui vordlesid soopdhiselt kapitali
kaasamise edukust driinglitelt (2007). Siiski tdid nad ka vélja, et nende uuringus
esitasid naised vaid 8,9% driinglitele esitatud investeeringutaotlustest, mis
omakorda on seotud véikese naisettevitjatele suunatud investeeringumééraga.
Lisaks saab vilja tuua, et driinglite turul esineb kindel seaduspédra — naissoost
ariinglid investeerivad suurema tdendosusega nendesse ettevotetesse, mis kuuluvad
naistele (Becker-Blease, Sohl 2007). Harrison ja Maison on aga hinnanud, et
naissoost driingleid on turul kdigest orienteeruvalt 5% (2007). Seega saab eelnevast
jédreldada, et naistel on é&riinglitelt kapitali kaasamine keeruline ennekdike kahel
pOhjusel: 1) naised ise on passiivsed driinglite poole pddrdumisel ja 2) driinglite
endi hulgas on naiste osakaal marginaalne.

Kokkuvotvalt voib nentida, et naiste kapitali kaasamise eelistused on kooskdlas
eelpool kasitletud finantshierarhia teooriaga ning esineb selge naiste poolt juhitud ettevotete
alafinantseerimine vorreldes meestega.

Tegevusharud. Naisettevotjad eelistavad tegutseda tegevusharudes, mis on oma
loomult vidikese kasvupotentsiaaliga ning suure konkurentsiga: jaekaubandus ja erinevad
teenused (Robb, Coleman 2010). Nendes sektorites on enamjaolt viiksem vajadus
korgtehnoloogia ja spetsiifiliste teadmiste jdrele ning tulemuseks on ettevotte véiksem
tootajate arv, miiligikdive, kasumlikkus ja turuosa (Carter, Marlow 2007). Lisaks on nendes
sektorites drimudel sageli lihtsamini kopeeritav ning ettevotte kasvupotentsiaal selgelt
viaiksem kui niiteks IKT sektoris. See omakorda muudab nendes sektorites tegutsevad
ettevotted vihem atraktiivseks investori jaoks, kuna ettevotte unikaalne véartuspakkumine on
tagasihoidlik ning ka riskid ebadnnestumiseks suured (nt konkurentsist tulenevalt). Diana
Project’i raames on aga autorid purustanud miiiidi, justkui eelistakski tdnapdeva naisettevotjad
teadlikult luua ettevotteid, millel on madal kasvupotentsiaal. Vastupidiselt, Brush et a/ on
leidnud, et tekkimas on uus generatsioon naisettevotjaid, kel on soov ja oskus luua ettevotted
ka kdorgtehnoloogilistesse ja teadmispohistesse sektoritesse (2001). Carter et al on justnimelt
toonud vilja, et naised, kel dnnestub edukalt kapitali kaasata, tegutsevad kas korgtehnoloogia
vai biotehnoloogia sektoris ning lisaks on neil ligipdds finantsvorgustikule (2003).

Riskitaluvus. Naisettevdtjate kapitali kaasamise eelistused on otseselt seotud nende

riskitaluvusega. Uuringud on ndidanud, et naistel on tunduvalt vidiksem riskitaluvus kui
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meestel (Kepler, Shane 2007; Minniti 2009), mistdttu soovivad naised pigem hoiduda
viéliskapitali kaasamisest ning eelistavad pigem omavahendeid voi véiksema riski ja
siduvusega kapitaliallikaid. Oluline on siinjuures asjaolu, et sedasi kéitudes on naistel
voimalik sdilitada kontrolli ettevotte iile ehk vdhendada vdimalikke tulevikuriske. Lisaks
usuvad naised, et riskikartlik hoiak voOimaldab neil siilitada likviidsust ka néiteks
majanduskriisi ajal ning seelébi on vdimalik hoiduda liigsest stressist (Lepeley et al 2015).
Carter ef al on leidnud, et naiste riskikartlikkus jadb kapitali kaasamise juures kehtima ka siis,
kui eemaldada ettevotte suuruse ja tegevusharu mdju (2007). Autorid Brush et al tdiendavad,
et naised eelistavad pigem véiksemat riski kui suuremat potentsiaalset tulu, mistdttu juhivad
naised ettevotteid pidevalt riske minimeerides (2006a). Magistritoo autor ndustub eelpool
mainitud vididetega ning lisab, et naiste riskikartlikkust mojutab kindlasti ka evolutsiooniline
areng, kus naistel on olnud tiita pigem kodu ja perehoidja roll.

Kasvuootus. Naistel on selgelt viiksemad kasvuootused ettevotte tuleviku suhtes kui
meestel (Isaksen, Kolvereid 2005). Kui votta siin arvesse ka juba varem vilja toodud tdsiasja,
et naised eelistavad kaasata ka vidiksemas mahus kapitali, on selge, et seoses vajalike
finantside puudusega on naistel ka viiksem vdimekus ettevotet kasvule suunata. See aga ei
tadhenda sugugi naiste rahulolematust ettevotte tulemustega. Vastupidiselt — isegi, kui naiste
poolt juhitud ettevotete miiiigikdive, varade maht ja todtajate arv on véiksemad kui
analoogsetel meeste poolt juhitud ettevitetel, on naised ettevote tulemustega enam rahul kui
mehed (Robb, Coleman 2010). Siit voib jireldada, et naistel on muud motiivid ettevotte
juhtimisel ning teised standardid ettevotte edukuse hindamiseks.

Vérgustikud. Uks pdhjustest, miks naised kaasavad vihem riskikapitali, peitub ka
asjaolus, et naistel puudub ligipdds olulistele vorgustikele (Gatewood et al 2009; Becker-
Blease, Sohl 2007). Nimelt eksisteerib suur tdendosus, et naisettevotjatel puudub ligipais
votmeisikutele, kes mingivad olulist rolli kapitali kaasamisel (Manolova et al/ 2007). Brush et
al leidsid, et naised jdetakse sageli meeste poolt domineeritud vorgustikest vilja ning sellega
raskendatakse naisettevotjatele ka ligipddsu viliskapitalile (2004). Olukorra lahenduseks
pakkusid autorid viélja, et investorite hulka tuleks kaasata enam naisi (/bid.). Lisaks on Wood
Brooks et al leidnud, et investorid eelistavad selgelt meeste “liftikdnet” (ingl pitch) naiste
omale, isegi, kui kdne sisu on sama (2014). Autorid lisavad, et eriti on investorite poolt
hinnatud fiiisiliselt atraktiivsete meeste “liftikdne”, kuid samal ajal naiste fiiiisilisel

atraktiivsusel positiivset efekti ei tdheldatud (/bid.). Siinjuures on oluline tdhele panna, et kui

29



investorid on valdavalt mehed, siis on ka nende otsused paratamatult maskuliinse suunitlusega
ettevotete profiili, sektorite, strateegiate jms osas. Siit voib omakorda tuletada, et on vdga suur
toendosus, et meessoost investorid ei pruugi alati mdista koiki naistele suunatud toodete/
teenuste sisu ja vadrtust, mistottu voib tdhelepanu vidiriv ettevote jadda tunnustuseta.

Diskrimineerimine. Diskrimineerimine on iiks votmesonadest, mis kumab 14bi ka
koigi eelnevalt toodud tegurite kirjeldustes. Paljudes tihiskondades eksisteerib arusaam, et
naiste pohiline kohustus on pere ja kodu eest hoolitsemine (Brush et a/ 2006b) ning ettevotlus
on puhtalt meeste pidrusmaa (Bruni et a/ 2004). Haynes ja Haynes lisavad, et leidub
ithiskondi, kus naiste diskrimineerimine ettevotluses on sedavord suur, et naisettevotluse
mitterahastamise kaudu suunatakse naisi teadlikult ettevotlusest loobuma ja jadma koju laste
eest hoolitsema (1999). Selline soopdhine diskrimineerimine raskendab selgelt ka
naisettevotjate ligipddsu kapitalile, kuna viljendub pankurite, investorite ja muu
koostoovorgustiku otsustes ja suhtumises. See mdjutab aga ka psiihholoogilisel tasandil naiste
enesekindlust ja -usku, milles on taaskord negatiivne moju ettevotluse alustamisele ja kapitali
kaasamisele.

Tulemuslikkus. Osa autoreid on leidnud, et naiste poolt juhitud ettevotted on vihem
edukad kui meeste omad (Du Rietz, Henrekson 2000). Greene et al lisavad, et naiste
ettevotted on véiksemad, vihem kasvule suunatud ja vdiksema kasumlikkusega kui meestel
(2003). Samas leidsid Kepler ja Shane, et kui elimineerida ettevotte suuruse ja tegevusharu
moju, ei ole naiste poolt juhitud ettevotetel sugugi suurem ebadnnestumise maar kui meestel
(2007). Veelgi huvitavama jédrelduseni on aga joudnud Hundley, kes leidis, et ilma lasteta
naised on suurema tulemuslikkusega kui mehed (miiiigitulu jargi moddetuna) (2000). Enamik
autoreid aga ndustub, et ettevotte tulemuslikkus on selgelt seotud ettevotte finantskapitaliga —
seega ettevotted, mis kaasavad vihem kapitali, on ka madalama tulemuslikkusega (Coleman
2007). Kéesoleva magistritdd autor ndustub aga enim Marlow ja McAdam késitlusega, mis
rohutab, et ekslikult aetakse segamini terminid piiratud tulemuslikkus (ingl constrained
performance) ja alatulemuslikkus (ingl under-performance) (2012). Autorid leiavad, et naiste
tulemuslikkust médrab ennekdike nende endi eelistus tegevusharu, ettevotte suuruse ja
kasvuootuste osas, mis seavad selge piiri ka ettevotte tulemuslikkusele (nn piiratud
tulemuslikkus) (Zbid.). Seega voib siit jdreldada, et naised peaksid olema julgemad, et alustada
ettevotteid kasumlikemates tegevusharudes, nagu teadus, infotehnoloogia ja biotehnoloogia,

et purustada miiiit nende alatulemuslikkusest ettevotte juhtimisel.
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Eelnev analiilis on pigem vastandanud nais- ja meesettevotjaid, et moista paremini soo
rolli kapitali kaasamisel ning kuidas oleks seeldbi vdimalik mojutada naisettevitjate edukust
kapitali kaasamisel. Siinjuures soovib aga magistritdd autor tuua ka alternatiivse ndgemuse
autoritelt Reguera-Alvarado et al, kes leidsid, et esineb positiivne suhe ettevotte juhatuse
soopodhise mitmekesisuse ja edukate majandustulemuste vahel (2017). Seega saab viita, et kui
kaasata enam naisi ettevotlusesse, mojub see positiivselt konkreetse ettevotte

tulemuslikkusele ja sealt edasi ka riigi majanduskasvule tervikuna.
1.3.2. Naisettevotjate kapitali kaasamise statistika Ameerika Uhendriikide niitel

Riigiti analiiiisides on Ameerika Uhendriigid hetkel iiks kdige suuremaid ja paremini
toimivamaid idufirmade Okosiisteem maailmas — globaalses votmes asub seitse TOP 20’st
idufirmade Skosiisteemist Ameerika Uhendriikides (Silicon Valley, New York, Boston, Los
Angeles, Seattle, Austin ja Chicago). Kui analiilisida naissoost ettevotte asutajate (edaspidi:
naisasutajad) osakaalu erinevates maailma Okosiisteemides, siis kerkivad samuti positiivse
nditena esile mitmed Ameerika Uhendriikide idufirmade okosiisteemid, kus naisasutajate

osakaal on suurem kui globaalne keskmine. (Global Startup ... 2017)
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Joonis 2. Naisasutajate osakaal idufirma 6kostisteemides (2016)

Allikas: (Autori koostatud Global Startup ... 2017 alusel)
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Jooniselt 2 v&ib niha, et Ameerika Uhendriikides on kaheksa idufirmade 6kosiisteemi,
kus naisasutajate osakaal on suurem kui 16%, mis on 2016. aasta seisuga globaalseks
keskmiseks. Nendeks okosiisteemideks on Chicago (34%), Houston (21%), New York (19%),
St. Louis (19%), Atlanta (17%), Silicon Valley (16%), Boston (16%) ja Los Angeles (16%)
(Global Startup ... 2017). Siiski on mitmed autorid leidnud, et ka Ameerika Uhendriikides on
naisettevotjate tdispotentsiaal veel selgelt rakendamata, mistdttu on ellu kutsutud erinevaid
projekte ja initsiatiive naisettevotluse edendamiseks. Uheks selliseks on Diana Project, mis on
loodud ennekdike kahel eesmirgil (Objectives 2017):

e ct pakkuda platvormi, kus globaalselt arendada, juhtida ja jagada teadustdid

naisettevotjate kapitali kaasamise problemaatika teemal;

e ct luua rahvusvaheline teadlaste kogukond, kes on piihendunud, et leida vastuseid
kiisimustele, mis puudutavad naisettevotjaid ja nende kasvule suunatud ettevotteid.

Diana Project’i 2014. aasta loppraportis on toodud jérgmised jareldused naisettevotjate
kapitali kaasamise tulemuste kohta Ameerika Uhendriikides perioodil 2011-2013 (Brush et al
2014):

e Naistele kuulub ligikaudu 36% kdikidest Ameerika Uhendriikide viikese
suurusega ettevotetest ning vOib vélja tuua, et nende ettevotete, mille juhtkonda
kuulub ka naine, aastane majanduslik moju riigile tervikuna on orienteeruvalt
3 trln USD.

e Perioodil 2011-2013 kapitali kaasanud idufirmadest ldks 15% kapitali nendesse

ettevotetesse, mille juhtkonnas oli naine (tehingute arvu pohiselt mdddetuna).
Mahupdhiselt oli vastav nditaja 21%.
Vordluseks vaib siin tuua globaalse statistika, kus ettevotted, mille asutajate hulgas
on vihemalt iiks naine, kaasasid perioodil 2010-2015 12% riskikapitalist
tehingupohiselt (3 265 tehingut) ja 10% mahupdhiselt (31,5 mld USD) (Teare,
Desmond 2016).

e Perioodil 2011-2013 kapitali kaasanud idufirmadest ldks 2,7% kapitali nendesse
ettevotetesse, mille tegevjuhiks oli naine (tehingute arvu pohiselt mdddetuna).
Mahupohiselt oli vastav néditaja 3%.

Vordluseks voib siin tuua ka varasemad uuringud, mis on leidnud, et perioodil

1988-1998 kaasasid naistegevjuhid nii Ameerika Uhendriikides kui ka Kanadas
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vordselt 5% kogu idufirmadesse investeeritud riskikapitalist (Greene et al 2001,
Jennings, Cash 2006).

Need ettevotted, mille juhtkonnas oli naine, kaasasid keskmiselt kapitali
12 mln USD tehingu kohta. Kui tegevjuhtkonnas olid ainult mehed, oli keskmiseks
investeeringuks 8 mln USD.

Ettevotted, mille tegevjuhiks on naine, kaasasid keskmiselt kapitali 8,8 mln USD
tehingu kohta. Meessoost tegevjuhi puhul oli keskmiseks investeeringuks
8,3 mln USD.

Kodige enam naistega seotud riskikapitali ldks tarkvara ja biotehnoloogia
sektorites tegutsevatele ettevotetele ning seejuures ldks suurem osa kapitalist
nendele idufirmadele, mis pakuvad tervise ja meditsiini valdkonna tooteid ja
teenuseid.

Kapitali kaasanud ettevotted, mille juhtkonnas on naine, on valdavalt vanemad ja
89% suuremad tootajate arvu ja 44% suuremad miiiigikiibe pdhjal, vorreldes
ettevotetega, mille juhtkonnas on ainult mehed.

Tehingupohiselt 1dks koige rohkem naisettevdtjatega seotud kapitali California,
New York’i ja Massachusetts’i osariikidesse.

Naistega seotud ettevotetest kaasasid rohkem kapitali hilisema faasi idufirmad
ning vihem kaasasid naised seemnekapitali ja driinglite investeeringuid.
Naispartnerite arv riskikapitalifondides on langustrendis — perioodil 1999-2013
langes naispartnerite osakaal Ameerika Uhendriikides 10%-lt 6%-le. Seda vdib
vaadelda naiste seisukohalt negatiivse ndhtusena, kuna voib vilja tuua, et need
riskikapitalifondid, mille partnerite hulgas on vdhemalt iiks naine, investeerivad
rohkem kui kaks korda suurema tdendosusega ka nendesse idufirmadesse, mille
juhtkonnas on naine. Kui idufirma tegevjuhiks on naine, on vastav tdendosus isegi
kolm korda suurem — seda vorreldes nende riskikapitalifondidega, kus on
partneriteks ainult mehed.

Autorid pakuvad vdimalike lahendustena vilja, et kapitali edukamaks kaasamiseks
peavad naised ise olema tunduvalt proaktiivsemad, suurendama oma
finantsalaseid teadmisi, omama suuremaid unistusi ja eesmirke ning looma

rohkem korgtehnoloogilisi ettevotteid. Lisaks peavad naised tegelema
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proaktiivselt oma vorgustike laiendamisega ja pdorama suuremat tdhelepanu
sellele, kuidas teha edukaid “liftikonesid”.

Diana Project raporti pdhjal vdib niha, et ka Ameerika Uhendriikides tuleb selgelt
esile sooline I6he (ingl gender cap) naisettevotjate kapitali kaasamisel. Seega on tegu selgelt
globaalse probleemiga ning seda ka nendes idufirmade Okosiisteemides, mis naisasutajate
kdrge osakaalu poolest positiivselt esile kerkivad. Ulaltoodud andmed Ameerika Uhendriikide
kohta on aga kéesoleva magistritod jaoks olulise védrtusega ka seetdttu, et oleks vdimalik
tapsemini vorrelda ja tdlgendada Eesti naisettevotjate kapitali kaasamise edukust, mille

uurimisele on piithendatud t66 3. peatiikk.
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2. IDUFIRMADE OKOSUSTEEM JA NAISETTEVOTLUS
EESTIS

Kidesolevas peatiikis annab autor iilevaate idufirmade Okosiisteemist ja
naisettevotlusest Eestis. Peatiikk on jaotatud kaheks alapeatiikiks, millest esimeses vaatleb
autor Eesti idufirmade Okosilisteemi tervikuna, keskendudes seejuures Okosiisteemi
iildmahtudele, domineerivatele valdkondadele, tdo6tajate arvule, kapitali kaasamise
isedrasustele ning Eesti okosiisteemi tugevustele ja norkustele globaalses kontekstis. Teises
alapeatiikis vaadeldakse tdpsemalt naisettevotluse keskkonda Eestis — autor esitab iilevaate
iildarvudest ja pohilistest trendidest ning iseloomustab Eesti naisettevotjat 1dbi olulisemate

karakteristikute.

2.1. Idufirmade okosiisteem Eestis

Idufirmade Okosiisteemi iildiseloomustus. Eestis on hetkel veidi iile 450 tegutseva
idufirma ning ca 90% nendest on varajase faasi ettevotted (Taxes Paid ... 2017). Suur osa
Eesti idufirmadest on seotud mirksonadega “IT-teenused” ja “B2B”, kuid veelgi tdpsemalt
vOib vilja tuua neli Eesti idufirmade 6kosiisteemis domineerivat valdkonda (/bid.):

e riistvara (nditeks ettevotted Starship Technologies, Click & Grow, Skeleton

Technologies jt);

e arendaja tooriistad (nditeks ettevotted Testlio, Plumbr, Zeroturnaround jt);

o koostdo ja produktiivsus (niiteks ettevotted Pipedrive, Toggl, Weekdone jt);

e fintech (niiteks ettevotted Transferwise, Monese, Pocopay jt).

Eesti idufirmade Okosiisteemi koguvédrtuseks on hinnatud 1,5 mld USD, kui
globaalne mediaan on 4,1 mld USD. 16% Eesti idufirmade asutajatest on naised, mis iihtib
globaalse keskmisega. Lisaks iseloomustab Eesti idufirmade Okosiisteemi vOrdlemisi suur

globaalne ulatus — seda selles mottes, et lausa 70% Eesti idufirmadest on kohe siindides
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globaalsed, olles suunanud oma tooted vdi teenused muuhulgas ka Ameerika Uhendriikide
vdi Uhendkuningriigi turule. (Global Startup ... 2017)

Tootajate arv. Idufirmadega seotud tootajate arv kasvab Eestis rekordkiirusel — kui
2015. aasta 1dpus oli Eesti idufirmades to6tajaid ca 2 500, siis 2016. aasta 16puks oli antud
number tdusnud juba 3 500 t66tajani. Kdige suurema tootajate arvuga idufirma on 2016. aasta
16pu seisuga Transferwise, kus tootab ligikaudu 600 inimest, kellest 400 asuvad Eestis.
Transferwise’ile jargneb Pipedrive (240 tootajat), Adcash (200 todtajat), Zeroturnaround (170
tootajat) ja Creative Mobile (100 tootajat). 2016. aastal tasusid Eesti idufirmad iihtekokku
28 mIn EUR t66joumakse, mis vorreldes eelmise aastaga kasvas 33%. (Taxes Paid ... 2017)

Investeeringud. Perioodil 2006-2016 kaasasid Eesti idufirmad kapitali kogumahus
370 mln EUR ning seda 1dbi 253 tehingu. Orienteeruvalt 80% investeeringutest périneb
vélisinvestoritelt. Aastate 10ikes on keskmine tehingu véirtus olnud 1,46 mln EUR, tdpsem
statistika on toodud Joonisel 3. Lébi aegade on kdige rohkem kapitali kaasanud Eesti
idufirmad Transferwise (95,6 mln EUR), Pipedrive (27,1 mln EUR) ja Skeleton Technologies
(25 mln EUR). (Funding, Failures ... 2017)
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Allikas: (Autori koostatud Funding, Failures ... 2017 alusel)
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2016. aasta oli seni kdige edukam aasta Eesti kapitali kaasamise ajaloos — kokku
kaasasid idufirmad kapitali 103,5 mIln EUR, mis on 7% rohkem kui aasta varem. Keskmiseks
tehingu viairtuseks oli 2016. aastal 2,5 mln EUR ning kdige rohkem investeeriti idufirmadesse
Transferwise, Starship Technologies ja Pipedrive, kes kaasasid kapitali vastavalt 23,5, 16,5 ja
16 min EUR (vt Joonis 4). Kaasatud kapitali kasutavad ettevotted ennekdike tootearenduseks

ja uute tootajate viarbamiseks. (Funding, Failures ... 2017)
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Joonis 4. Kdige rohkem kapitali kaasanud Eesti idufirmad 2016. aastal (eurodes)

Allikas: (Autori koostatud Funding, Failures ... 2017 alusel)

Kuigi Eesti idufirmade kapitali kaasamine on viimasel kolmel aastal selgelt
hoogustunud, on vdimalik vilja tuua jargmised tdhelepanekud kapitali kaasamise kohta Eesti
idufirmade 0kosiisteemis (Eesti startupmaastiku ... 2017):

e Eesti investoritel on valdavalt liihiajaline kogemus (<10 aasta) ning lisaks on
julgete investorite puudus, kes sdandaks investeerida ka teadusmahukatesse voi
riistvaralistesse idufirmadesse, mille tootearendusfaas on reeglina pikk ja kallis.
Lisaks voib vélja tuua, et POhjamaade investor Eestisse (ega ka Baltikumi

tervikuna) hetkel oluliselt ei investeeri — varajases faasis peavad nad Eesti
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ettevotteid liiga riskantsemaks (vorreldes PGhjamaadega) ning hilisemates faasides
konkureerivad = Pdhjamaade  investorid juba Londoni vdi  Ameerika
riskikapitalifondidega.

e Eestis eksisteerib varajase faasi kapitali puudus, eriti ilmne on see prototiiiibi-faasi
investeeringutes ja ka suuremate kui 1 mln EUR investeeringute puhul. Kdige
toendolisem on Eesti investoritelt kaasata kapitali mahus kuni 400 000 EUR tootele
voi teenusele, mille kohta on olemas juba teatav tagasiside turult. Viliskapitali
kaasamine on Eesti idufirmade puhul seemnefaasis pigem erand, kuid alates A-
seeriast on tdendolisem leida sobiv investor just viljaspool Eestit — seda nii Eesti
kapitali piiratuse kui ka vilisinvestoritelt saadava lisandviértuse tottu (kontaktid,
soovitused jne).

e Eestis puudub todstuse teadus- ja arendustegevuse (ingl Research & Development,
ka R&D) investeeringute kogemus, mistdttu on suureks véljakutseks, kuidas
suunata rohkem erakapitali just R&D’sse. Lisaks on Okoslisteemis suur puudus
riskikapitalistidest, kes elavdaks R&D’sse investeerimist ning seelédbi voimaldaks
arendada Eestis suurema kasvupotentsiaaliga tooteid ja teenuseid.

Idufirmade oOkosiisteemi tugevused ja noérkused. Eesti idufirmade Okosiisteemi
peamisteks tugevusteks peetakse kdrget tehnilist kompetentsi, kuluefektiivsust, ettevdtjate ja
spetsialistide laiahaardelist kogemust ja eestlaste tookust suuremas plaanis. Kui rddkida
okosiisteemi pdhilistest norkustest voi kitsaskohtadest, siis siin voib vélja tuua jargmist:
riskikartlikkus, puudulik vorgustiku ja kontaktide loomise oskus, liigne keskendumine
tootearendusele (vorreldes édriarendusega), kvalifitseeritud t66jou puudus ning vead ettevotte
iildjuhtimisel. Lisaks tuuakse vélja, et Eestisse on keeruline vélistalente tuua, kuna
varbamisprotsess on pikk, lennuithendused kehvasti korraldatud ning tugivdrgustik puudulik.

(Eesti startupmaastiku ... 2017)

2.2. Naisettevotlus Eestis
2016. aasta Idpu seisuga oli Eestis 20 700 naisettevotjat, kellest 7 000 oli

palgatdotajatega ettevotjad ja 13 700 iiksikettevotjad (Hoivatud soo ... 2017). Seega on Eesti

ettevotjatest hetkel orienteeruvalt 34% naised ja 66% mehed. Omakorda on vdimalik vélja
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tuua, et naisettevotjad moodustavad to6turul osalevatest naistest (ehk naissoost hdivatutest
vanuses 15-74 aastat) orienteeruvalt 6,5%. Samal ajal on meeste puhul antud suhtarv 12,1%.
(Ibid.) Selle pohjal saab viita, et naisettevotjate aktiivsus on Eestis selgelt madalam kui
meesettevotjate puhul.

Kui analiiiisida naisettevotluse arengut aastatel 2015-2016, siis 2016. aastal tdusis
naisettevotjate arv Eestis tervikuna 3%, seejuures kasvas palgatdotajatega naisettevotjate arv
17% ja iiksikettevotjate arv langes 3%. (/bid.)

Kui vorrelda Eesti tulemusi EL-28 keskmistega, siis 2012. aastal moodustasid
naisettevotjad Euroopa Liidus (EL) 31% koguettevdtjatest ja 10% tdoturul osalevatest naistest
olid ettevdtjad. Samal aastal ja sama metoodika jérgi modtes moodustasid Eestis naised 29%
ettevatjatest ning toSturul osalevatest naistest olid 5% ettevotjad. (Statistical Data ... 2014)
Seega saab viita, et Eestis on naiste aktiivsus ettevotluses oluliselt madalam kui EL’s
keskmisena. Samas juhib autor tdhelepanu, et Eesti Statistikaamet, Globaalne
Ettevotlusmonitooring (GEM) ja Euroopa naisettevotluse uuring kasutavad veidi erinevaid
lahenemisi hdivatute maddratlemisel (nt vanusegruppide defineerimisel), mistdttu ei ole
raportites esitatud numbrid omavahel tdielikult vorreldavad, kiill aga saab iihe raporti siseselt
vorrelda riike ja iihe riigi arenguid aastate ldikes.

Eesti naisettevitluse keskkonda tervikuna saab hinnata naisettevatlusindeksi (ingl
Female Entrepreneurship Index) jéargi. 2015. aasta indeksi kohaselt asub Eesti riikide
vordluses 22. kohal (skooriga 55,4) 77 riigi vordluses, mis asetab Eesti 60-80. protsentiili (vt
Lisa 1). Indeksi pdhjal saab viita, et Eesti naisettevotluse keskkond on halvem kui ldhiriikides
Rootsis, Soomes, Leedus ja Létis, mis asuvad riikide vordluses vastavalt 8., 9., 18. ja 20.
kohal. Naaberriikidest edestab Eesti vaid Venemaad, mis asub riikide vordluses 56. kohal.
Globaalselt on kdige soodsamad riigid naisettevotlusega tegelemiseks Ameerika Uhendriigid,
Austraalia ja Uhendkuningriik. (Terjesen, Lloyd 2015)

Tabelis 3 on kdesoleva magistritoo autor koondanud kokku pdhilised karakteristikud,
et iseloomustada naisettevotlust Eestis sageduse, tegevusharu, vanuse, hariduse, ettevotte

suuruse, to0aja, asukoha, sissetuleku, arengupiitidluste ja motiivide jérgi.
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Tabel 3. Eesti naisettevdtjat iseloomustavad karakteristikud

Karakteristik
Sagedus

Tegevusharu

Vanus

Haridus

Ettevotte suurus

Tooaeg

Asukoht

Sissetulek

Arenguptiiidlused

Motiivid

Eesti naisettevotja kirjeldus
Eesti naised asutavad ettevotteid tunduvalt viiksemas mahus kui mehed.

Eesti naisettevdtjad on ennekdike koondunud jargmistesse tegevusharudesse:
muud tegevused, kutse-, teadus- ja tehnikaalased tegevused ja jae- ja hulgimiiiik.
Koige vihem tegelevad naised ehituse, pdllumajanduse, metsanduse ja kalastuse

sektorites. Varreldes EL-28 keskmisega tegelevad Eesti naised enam kutse-,
teadus- ja tehnikaalaste tegevustega, transpordiga ja ladustamisega, kuid vahem

kunstide, meelelahustuse ja huvitegevusega.

Eesti naisettevotjad on veidi vanemad kui meesettevdtjad, samas on EL-28
naisettevotjad keskmiselt nooremad kui meesettevotjad. GEM uuring toob samas
vilja, et nais- ja meesettevotjate vanus Eestis oluliselt ei erine.

Eesti naisettevdtjad on korgema haridusega kui meesettevotjad. Seejuures on
Eesti naisettevotjad ka kdrgemalt haritud kui EL-28 keskmiselt. GEM uuring
toob samas vilja, et korgharidusega naiste ettevotlusaktiivsus Eestis on meeste
ettevotlusaktiivsusest madalam.

Nii varase kui ka véljakujunenud ettevotluse faasis on naiste poolt juhitud
ettevotetes sagedamini vahem to6kohti kui meestel.

Enamik Eesti naisettevotjaid tootab tdiskoormusega ning osakoormusega to6tab
26% naisettevdtjatest (EL-28 keskmine on 30%). Eesti naisettevotjad todtavad
nddalas keskmiselt 35 tundi (EL-28 keskmine 36 tundi).

Naiste ettevotlusaktiivsus on regiooniti kdrgem Pdhja-, Léédne- ja Louna-Eestis.
Kodige madalam on aktiivsus Kirde-Eestis.

Eesti naisettevotjate keskmine netosissetulek oli 2012. aastal 8 688 eurot, mis on
veidi kdrgem kui meesettevotjatel (8 118 eurot). Eesti naisettevotjate sissetulek
on madalam kui EL-28 keskmiselt. GEM uuring toob samas vélja, et
korgeimasse tulude gruppi kuuluvate naiste ettevotlusaktiivsus on kdikides
ettevotlusfaasides meeste ettevotlusaktiivsusest madalam.

Naisettevotjate arengupiiiidlused on ettevotluse varases faasis meesettevotjate
omadest viiksemad.

Naiste hulgas on ettevotluse varases faasis vihem vdimaluspohist ettevdtlust.

Allikas: (Autori koostatud Statistical Data ... 2014; Globaalne ettevdtlusmonitooring ... 2014 alusel)

Kokkuvotvalt saab nentida, et Eesti idufirmade okosiisteem on kiill teinud viimaste

aastate jooksul silmapaistva arengu investeeringute mahu ja tdGtajate arvu osas, kuid

globaalses kontekstis on tegu veel vaieldamatult viikese Okosiisteemiga. Kapitali kaasamine

on Eesti turu véiksuse tottu keeruline igatihele, kuid veel enam keeruline on see naistele, keda

on asutajate hulgas hetkel vaid 16%. Jérgnevas peatiikis analiilisib autor tehingupodhiselt,

kuidas on dnnestunud Eesti naisettevdtjatel nende idufirmadele kapitali kaasata.
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3. KAPITALI KAASAMINE EESTI NAISETTEVOTJATE
IDUFIRMADE NAITEL

Kiesolevas peatiikis kirjeldab autor kdesoleva magistritdd raames liabiviidud uuringu

metoodikat, esitleb uuringu tulemusi ning analiiiisib saadud andmeid ja toob vélja tulemuste

pohjal tehtud jéreldused ja soovitused. Vastavalt on jagatud peatiikk ka kolmeks alapeatiikiks.

3.1. Uuringu metoodika ja valim

Magistritod raames tehtava uuringu eesmirgiks on selgitada vélja, milline on olnud

naisettevotjate kapitali kaasamise edukus Eesti idufirmade niitel. Uurimuse eesmaérgi

taitmiseks piistitas autor jargmised uurimiskiisimused:

Kuidas jaotub Eesti idufirmade poolt kaasatud kapitalimaht ettevotte tegevjuhi soo
alusel nii tehingute arvu kui ka mahupdhiselt (aastatel 2014-2016)?

Kuidas jaotub Eesti idufirmade poolt kaasatud kapitalimaht asutajate soo alusel nii
tehingute arvu kui ka mahupdhiselt (aastatel 2014-2016)?

Kuidas erineb aastatel 2014-2016 mees- ja naisettevotjate poolt kaasatud
kapitalimaht idufirma erinevate karakteristikute alusel (ettevotte vanus, peakontori
asukoht, tegevusharu, tootajate arv ja investeerimisfaas)?

Millistel  tingimustel on vdimalik koostada statistiliselt usaldusvéddrne
regressioonmudel, mis késitleks soltuva muutujana Eesti idufirma kapitali
kaasamise mahtu ning sOltumatute muutujatena ettevotte tegevjuhi sugu,
naisasutajate olemasolu, ettevotte vanust, peakontori asukohta, tegevusharu,
toOtajate arvu ja investeerimisfaasi?

Kuidas hindavad Eesti naisettevotjad kapitali kaasamise keskkonda Eestis ning

millised muudatused oleksid vajalikud keskkonna parendamiseks?
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Autor plaanib toodud uurimuskiisimustele vastuste leidmiseks kasutada nii
kvantitatiivset kui ka kvalitatiivset analiilisimeetodit.

Kvantitatiivses uuringus kasutas autor aastate 2014-2016 tehingupdhist Eesti
idufirmade kapitali kaasamise statistikat (vt Lisa 2), mille osas sai autor sisendi
organisatsioonilt Startup Estonia, kus antud andmeid regulaarselt kogutakse. Startup Estonia
kisitluse kohaselt on andmebaasi lisatud koik idufirmad, mille asutajate hulgas on vihemalt
iiks eestlane voi mille peakontor asub Eestis ning mis on kaasanud kapitali aastatel 2014-
2016. Andmete edasine analiiiis jagunes kolme etappi:

1. Esimeses etapis kontrollis autor kdiki aastatel 2014-2016 toimunud kapitali
kaasamise tehinguid ning eemaldas valimist sellised tehingud, mille puhul puudus
analiiiisi tegemiseks kriitiliselt oluline informatsioon (ettevdtte nimi, tehingusumma
vms). Kokku analiiiisis autor 119 kapitali kaasamise tehingut.

2. Teises etapis lisas autor andmebaasi iga tehingu kohta lisainformatsiooni, mis oli
vajalik edasise analiiiisi tarbeks — ettevotte tegevjuhi nimi, ettevotte tegevjuhi sugu,
asutajate nimed, asutajate sugu, tegevusharu, ettevotte asutamisaeg, todtajate arv,
peakontori asukoht ja investeerimisfaas. Vajaliku info kogus autor avalikest
andmeallikatest, = ennekdike  ettevotete  kodulehekiilgedelt,  Crunchbase’i
andmebaasist, Funderbeam’i andmebaasist ja ka Eesti Ariregistrist, kui tegu oli
Eestis registreeritud ettevottega.

3. Kolmandas etapis  sorteeris autor kogutud andmeid ning teostas
andmeanaliiiisiprogrammis Excel vajalikud arvutused uurimuskiisimustele vastuse
leidmiseks. Selleks, et Eesti naisettevotjate eripéra tuleks tdpsemalt esile, vordleb
autor FEesti naisettevOtjate kapitali kaasamise statistikat meestegevjuhtidega
(erinevate karakteristikute alusel) ning lisaks vordleb autor tulemusi varasemate
tehtud uuringutega tuginedes teiste riikide andmetele (kus voimalik).

Selleks, et teha regressioonanaliilis mudeli leidmiseks uurimuse kolmandas etapis,
kasutas magistritod autor juba koostatud andmebaasi ning kodeeris koik sdltumatud
muutujad. Regressioonanaliiiis jagunes omakorda kahte etappi:

1. Esimeses etapis lisas autor mudelisse kdik ettevotte karakteristikud, mille kohta on

autor andmeid kogunud — ettevOtte tegevjuhi sugu, naisasutajate olemasolu,

ettevotte vanus, peakontori asukoht, tegevusharu, td6tajate arv ja investeerimisfaas
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ning hindas nimetatud karakteristikute mdju kapitalimahule, mis oli mudelis
soltuvaks muutujaks.

2. Teises etapis eemaldas autor mudelist need muutujad, mille olulisuse tdendosus

(ingl P-value) oli suurem kui 0,05 ning jéttis mudelisse alles vaid need muutujad,
mis on statistiliselt olulised (olulisuse tdendosus on viiksem kui 0,05). Seejérel
kontrollis autor mudeli statistilist olulisust tervikuna mudeli olulisuse tdendosuse
(ingl Significance F) alusel, mis peab olema vidiksem kui 0,05, et saaks véita, et
mudel tervikuna on statistiliselt oluline.

Autor soovib siinjuures juhtida tdhelepanu ka asjaolule, et organisatsioonilt Startup
Estonia saadud algandmed viljendavad hetke seisuga parimat vdimalikku teadmist aastatel
2014-2016 toimunud kapitali kaasamise tehingute kohta. Idufirmadel ei ole
aruandluskohustust kapitali kaasamise tehingute osas, mis tdhendab, et kui ettevote on mingil
pohjusel (nditeks konkurentsist tulenevalt) otsustanud tehingu sisu kas osaliselt voi tervikuna
salastada, siis ei sisaldu see ka kdesoleva magistritod aluseks olevas andmebaasis ega t60
edasises analiitisis.

Kvalitatiivse uuringu viis autor lébi intervjuu vormis idufirma Testlio tegevjuhi
Kristel Kruustiik’iga, kelle jaoks on idufirmale kapitali kaasamine olnud aastatel 2014-2016
igapdevaselt aktuaalne teema. Idufirma Testlio on asutatud aastal 2012 ning hetkel td6tab
Kruustiik’i poolt juhitud ettevottes 50-99 inimest. Ettevote tegutseb tehnoloogia sektoris olles
spetsialiseerunud veebidppide testimisele. Idufirma Testlio on joudnud arengutasemelt
skaleerimise faasi ning viimane investeering tehti ettevottesse aprillis 2016 ning tegu oli A-
seeria investeeringuga. Kogumahus on Kruustiik kaasanud kapitali 7,49 mln USD ning
Testlio koguvdirtuseks on hinnatud 41,67 mln USD. (Testlio ... 2017) Kruustiik on intervjuu
tegemise hetkel 27-aastane, abielus ning lapsi ei ole.

Intervjuu toimus 08.05.2017 Google Meet platvormi vahendusel, kuna intervjueeritav
viibis intervjuu tegemise hetkel San Franciscos, Californias (USA). Antud intervjuu laiem
eesmirk on saada Kruustiik’i hinnang kapitali kaasamise vdimalikkusele naisettevotja pilgu
1dbi ning korvutada Kruustiik’i isiklikku kapitali kaasamise kogemust peatiikis 1 toodud
teoreetiliste kdsitlustega ning ka kvantitatiivse analiiiisi tulemustega. Antud eesmirgist
ldhtuvalt jaotas magistrito0 autor intervjuu nelja alamteemasse: 1) kapitali kaasamine; 2)
motiivid; 3) takistused ning 4) jareldused ja ettepanekud. Intervjuu labiviimiseks kasutas autor

Lisas 4 toodud kisimustikku.
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3.2. Uuringu tulemused

3.2.1. Kvantitatiivse analiitisi tulemused

Naistegevjuhtide kapitali kaasamise iildstatistika. Aastatel 2014-2016 kaasasid
Eesti naistegevjuhid idufirmadele kapitali kogumahus 14,6 mln eurot ning seda ldbi 17
erineva kapitali kaasamise tehingu. Samal ajal kaasasid meesjuhid kapitali kogumahus
254 mln eurot l&bi 102 tehingu (vt Tabel 4). See teeb naisjuhtide keskmiseks tehingusummaks
0,9 mlIn eurot, mis on ca 3 korda vdiksem kui keskmine meesjuhtide poolt kaasatud kapital
(2,5 mln eurot). 2014-2016. aastate statistika pohjal oli Eesti naisjuhtide investeeringute
kaasamisel koige edukam Kristel Kruustiik, kes kaasas oma idufirmale Testlio kapitali
kogumahus 6,2 mln eurot. Kruustiik’ile jargnesid Kaidi Ruusalepp idufirmast Funderbeam
4 mln euroga ja Karoli Hindriks idufirmast Jobbatical 3,6 mln euroga. Kodige suurema
iiksikinvesteeringu kaasas antud perioodil samuti Kruustiik — 2016. aasta jaanuaris

investeerisid investorid Altos Ventures ja Vertex Ventures 5,5 mln eurot idufirmasse Testlio.

Tabel 4. Eesti idufirmade kapitali kaasamise kirjeldav statistika tegevjuhi soo alusel aastatel

2014-2016 (eurodes, v.a suhtarvud)

Statistiline viartus Naistegevjuhid Meestegevjuhid
Keskmine 856 093 2490 237
Standardviga 329362 633 493
Mediaan 500 000 320 000
Mood 500 000 100 000
Standardhélve 1357995 6 397 965
Dispersioon 1,84415E+12 4,0934E+13
Jarsakuskordaja 8,72 26,60
Aslimmeetriakordaja 2,81 4,61
Ulatus 5460 000 47 985 000
Miinimum 10 000 15 000
Maksimum 5470 000 48 000 000
Summa 14 553 587 254 004 147
Vaatluste arv 17 102
Variatsioonikoefitsient 63% 39%

Allikas: (Autori koostatud)
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Kokkuvotvalt saab jéreldada, et mahupohiselt kaasasid Eesti idufirmade
naistegevjuhid aastatel 2014-2016 kapitali 5% kogumahust ning mehed vastavalt 95%.
Tehingute arvu alusel moddetuna oli vastav suhtarv naistegevjuhtidel 14% ning
meestegevjuhtidel seega 86%.

Kui vorrelda Eesti naisjuhtide statistikat Diana Project’is toodud Ameerika
Uhendriikide statistikaga, siis tuleb tddeda, et keskmised investeeringute suurused on Eestis
kordades madalamad kui Ameerikas — kui Ameerikas oli naistegevjuhtide keskmiseks
tehingusuuruseks 8,8 mln USD (8,2 mln EUR 21.04.2017 Eesti Panga kursi jérgi), siis
keskmine Eesti naisjuhtide kaasatud investeering oli ca 9,5 korda vdiksem. Positiivse poole
pealt v3ib aga vilja tuua, et kui Ameerikas dnnestus perioodil 2011-2013 kaasata riskikapitali
3%-1 naistegevjuhtidel, siis Eestis oli vastav suhtarv veidi kdrgem — 5%. Tehingute arvu
pOhiselt analiilisides on erinevus riigiti veelgi suurem — kui Eestis ldks 14% kapitali
kaasamise tehingutest ettevotetesse, mille tegevjuht on naine, siis Ameerikas oli vastav
suhtarv koigest 2,7%.

Magistritod autori hinnangul voib sedasorti erinevus olla tingitud ka asjaolust, et
Eestis on kordades vihem tehinguid kui Ameerika Uhendriikides ning iiksiku tehingu mdju
nii tehingute arvu kui ka mahu statistikale on véga suur. Lisaks soovib autor juhtida
tihelepanu, et iilaltoodud vordlus Ameerika Uhendriikidega on esitatud selleks, et seada Eesti
kapitali kaasamise statistika globaalsesse konteksti, et oleks voimalik paremini vorrelda ja
tolgendada tehtud analiiiisi tulemusi. Statistika tdlgendamisel tuleb lisaks votta arvesse, et
riigid erinevad teineteisest suuruse ja idufirmade Okosiisteemi toimimise poolest ning et
viimased Diana Project’i tulemused on kéttesaadavad aastate 2011-2013 statistika kohta,
mistottu tuleb tulemuste tdlgendamisel votta arvesse ka antud ajalist nihet.

Naisasutajate Kkapitali kaasamise iildstatistika. Kui Eesti idufirmadel on
naistegevjuhte veel vordlemisi vihe, siis mérksa rohkem on neid idufirmasid, mille asutajate
hulgas on vdhemalt iiks naine. 2014-2016. aastate statistika alusel kaasasid vdhemalt iihe
naisasutajaga idufirmad kapitali kogumahus 23,9 mln eurot ning seda ldabi 39 tehingu (vt
Tabel 5). Vordluseks voib tuua, et ettevotted, mille asutajate hulgas on ainult mehed, kaasasid
kapitali kogumahus 244,6 mln eurot 1&dbi 80 tehingu. Lisaks on tdhelepanuvididrne erinevus
keskmiste tehingusuuruste osas — kui ainult meesasutajatega idufirmade keskmine
tehingusuurus oli 3,1 mln eurot, siis vihemalt {ihe naisasutajaga idufirmade puhul oli see ca 5

korda viiksem (0,6 mln eurot). Kui votta arvesse, et tegevjuhi soo 18ikes ei tulnud sedavord
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suur erinevus esile, vdib eeldada, et erinevus on pdhjustatud iiksikute tehingute anomaaliast.
Ka asutajate soo jirgi analiilisides moodustavad naisasutajate TOP 3 juba varem mainitud
idufirmad Testlio, Funderbeam ja Jobbatical ning siinjuures vajab kindlasti ka vdljatoomist, et
koikide mainitud idufirmade tegevjuhid on samuti naised. Kokkuvdtvalt saab jdreldada, et
vihemalt {ihe naisasutajaga idufirmadel onnestus 2014-2016. aastatel kaasata kapitali 9%

mahupdhiselt ja 33% tehingute arvu pdohiselt.

Tabel 5. Eesti idufirmade kapitali kaasamise kirjeldav statistika asutajate soo alusel aastatel

2014-2016 (eurodes, v.a suhtarvud)

Asutajate hulgas leidub

Statistiline vaértus viihemalt iiks naine

Kéik asutajad on mehed

Keskmine 613911 3057 690
Standardviga 159 646 796 392
Mediaan 300 000 418 000
Mood 300 000 100 000
Standardhélve 996 989 7123 147
Dispersioon 9,93987E+11 5,07392E+13
Jarsakuskordaja 14,81 20,60
Aslimmeetriakordaja 3,51 4,06
Ulatus 5460 000 47 985 000
Miinimum 10 000 15 000
Maksimum 5470 000 48 000 000
Summa 23 942 533 244 615 201
Vaatluste arv 39 80
Variatsioonikoefitsient 62% 43%

Allikas: (Autori koostatud)

Vordluseks voib tuua globaalse statistika (vt ptk 1.3.2.), kus ettevotted, mille asutajate
hulgas on védhemalt {iiks naine, kaasasid perioodil 2010-2015 12% riskikapitalist
tehingupohiselt ja 10% mahupdhiselt. Seega saab jareldada, et Eesti naisasutajatega idufirmad
on kapitali kaasamisel edukamad tehingute arvu jérgi analiitisides, kuid mahupohiselt jddvad
veidi globaalsele keskmisele alla. Uldistatuna on antud tulemused aga kooskdlas peatiikis
1.3.1. toodud teoreetilise késitlustega, mille alusel on naiste poolt juhitud ettevotete
kapitalivajadus ja ka soov viliskapitali jdrele vdiksem kui meestel ning lisaks eelistavad

naised voimalusel hoiduda riskikapitali kaasamisest ning finantseerida ettevotet hoopis
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nditeks omavahendite ja FFF-kapitaliga. Seega v0ib see osaliselt selgitada, miks ka Eesti
statistika pohiselt kaasavad naisettevotjad iildmahtudes vihem kapitali kui meesettevatjad.
Kapitali kaasamine aastatel 2014-2016. Analiilisides Eesti naisettevotjate kapitali
kaasamise statistikat viimase kolme aasta jooksul (2014-2016), siis voib tddeda, et tegu on
selgelt positiivse trendiga. Kui 2014. aastal kaasasid Eesti naisjuhid kapitali 0,9 mln euro
ulatuses, siis 2015. aastal ulatus see juba 2,6 mln euroni (aastane kasv 184%) ning 2016.
aastal 11,1 mln euroni (aastane kasv 327%). Antud trendi voib pidada veelgi enam
positiivseks, kui votta arvesse, et Eesti meesjuhtide puhul olid vastavad aastased kasvumairad
41% 2015. aastal ja -2% 2016. aastal. Samas, positiivse trendi kdrval v3ib Joonisel 5 ka néha,
et absoluutmahtudes jadb naisjuhtide poolt kaasatud kapital veel selgelt meesjuhtidele alla ja

seda nii mahu- kui ka tehingute arvu pdhiselt.
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Joonis 5. Eesti idufirmade kapitali kaasamise mahud tegevjuhi soo alusel (2014-2016)
Allikas: (Autori koostatud)

Analiitisides  keskmist tehinguvéértust aastate 10ikes, siis siin edestavad
meestegevjuhid selgelt igal aastal naistegevjuhte: kui 2014. aastal oli naistegevjuhtide poolt

kaasatud keskmine investeering 7,8 korda véiksem vdrreldes meestegevjuhtidega, siis 2015.
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aastal oli vastav kordaja 8,5. Positiivse trendina voib aga vilja tuua, et 2016. aastal oli
meestegevjuhtide poolt kaasatud keskmine investeering vaid 1,5 korda suurem kui
naistegevjuhtidel (vt Lisa 3). Kui analiilisida aga naistegevjuhtide keskmist tehinguviaértust
aastatel 2014-2016, siis on ndha samuti selget tousutrendi — keskmine tehinguvéirtus oli
0,2 mln eurot 2014. aastal, 0,4 mln eurot 2015. aastal ja 1,8 mln eurot 2016. aastal. Seega oli
naisjuhtide keskmise investeeringu aastane kasvuméar 62% 2015. aastal ja 399% 2016. aastal.
Tulemuste tdlgendamisel tuleb arvesse votta, et kuna naisjuhtide tehingute arv on
absoluutarvudes suhteliselt véike, siis vOib iga lisanduv tehing tuua kaasa olulise
protsentuaalse muutuse uuringutulemustes.

Ettevotte vanus. Uldiselt saab tddeda, et naistegevjuhtide idufirmad on kapitali
kaasamise hetkel keskmiselt 14 kuud nooremad vorreldes meestegevjuhtide idufirmadega —
kui naistegevjuhtide puhul on keskmiseks ettevotte vanuseks 24 kuud, siis meestegevjuhtidel
on vastavalt 38 kuud. Joonisel 6 toodud sagedustabelites on néha, et nii mehed kui ka naised
kaasavad kdige enam kapitali, kui ettevotte vanus on 0-25 kuud ja 26-50 kuud — naiste puhul

jaab kumulatiivselt 94% tehingutest antud vahemikesse ja meeste puhul vastavalt 72%.

Naistegevjuht Meestegevjuht
12 100% 50 100%
10 80% 80%
o 8 <l
3 60% B 60%
S 6 S
8 4 40% & 40%
2 20% 20%
0 | 0% 0%
25 50 75 100 Enam 25 50 75 100 Enam
Ettevdtte vanus kuudes (kuni) Ettevdtte vanus kuudes (kuni)
mm Sagedus —e—Kumulatiivne % mm Sagedus  —e—Kumulatiivne %

Joonis 6. Kapitali kaasamise tehingute arv idufirma vanuse ja tegevjuhi soo alusel (2014-
2016)
Allikas: (Autori koostatud)

Seega ei saa Eesti statistika pdhjal viita, et naistegevjuhtidega ettevotted on kapitali
kaasamise hetkel valdavalt vanemad, nagu oli jareldatud Ameerika idufirmade Okosiisteemi
kohta Diana Project’is (vt ptk 1.3.2.). Kdige noorem naistegevjuhiga ettevote oli aastatel

2014-2016 Jobbatical (tegevjuht Karoli Hindriks), mis oli investeeringu kaasamise hetkel vaid
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7 kuud vana. Kdige vanem naistegevjuhiga ettevote oli aga Estelon (tegevjuht Alissa
Vassilkova), mis oli investeeringu kaasamise hetkel 84 kuud vana.

Peakorteri asukoht. Analiiiisides Eesti kapitali kaasanud idufirmasid 2014-2016.
aastatel peakorteri asukoha jdrgi, siis saab jareldada, et naistegevjuhtide ettevotted asuvad
valdavalt Eestis (Tallinnas vdi Tartus) vdi Ameerika Uhendriikides California osariigis — 55%
kapitalist investeeriti idufirmadesse, mille peakorter asub Tallinnas, 44% kapitalist San
Franciscos (CA) ja 1% kapitalist vastavalt San Mateo’s (CA) (vt Joonis 7). Analiiiisides
meesjuhtide idufirmasid, siis tuleb tddeda, et lausa 52% kapitalist investeeriti idufirmadesse,
mille peakorter asus Londonis (UK) ning vaid 29% kapitalist investeeriti ettevitetesse, mille
peakorter asus Eestis (Tallinnas, Tartus voi Viimsis). Siinkohal peab magistritod autor
oluliseks tuua vilja, et peakorteri asukoht viljendab ennekdike linna, kuhu on idufirma
juriidiliselt registreeritud ning on lisna tavapdrane, et vélismaise peakorteriga idufirma

filiaalid, to6tajad jms vdivad seejuures paikneda ka teistes riikides (sealhulgas Eestis).

Naistegevjuht Meestegevjuht
1% = London (UK)
1% 0% 20, [ 1% = Tallinn
% | New York, NY (USA)
| Viimsi

= Tallinn Boston, MA (USA)
Sunnyvale, CA (USA)
Palo Alto, CA (USA)
Tartu

= Berlin (GER)

= Sherman Oaks, CA (USA)

= Budapest(HUN)

= Mountain View, CA (USA)

= San Francisco, CA (USA)
San Diego, CA(USA)

= San Francisco, CA (USA)
San Mateo, CA (USA)

Tartu

Joonis 7. Kapitalimahu jaotus idufirma peakorteri asukoha ja tegevjuhi soo jargi (2014-2016)
Allikas: (Autori koostatud)

Tegevusharu. Tegevusharud on nais- ja meestegevjuhtidega idufirmade vahel
vordlemisi sarnaselt jaotunud. Mdlemal juhul on kdige rohkem kapitali kaasanud tehnoloogia
sektori ettevotted — vastavalt 43% naistegevjuhtidel ja 50% meestegevjuhtidel. Sellele
jargnevad investeeringud finantssektori idufirmadesse — vastavalt 28% naisjuhtidel ja 43%
meesjuhtidel (vt Joonis 8). Olulisema erinevusena vOib aga tdheldada, et toostussektori
idufirmad kaasasid oluliselt enam kapitali naistegevjuhtide puhul — vastavalt 25%

naistegevjuhtidel ja vaid 0,5% meestegevjuhtidel. Samas voib tdheldada, et aastatel 2014-
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2016 ei leidunud iihtki naistegevjuhiga idufirmat, mis oleks kaasanud kapitali tarbekaupade

vOi telekommunikatsiooni sektoris.

Naistegevjuht Meestegevjuht
4% 6%\ 1%
= Tehnoloogia
= Tehnoloogia = Finants
= Finants Laiatarbeteenused
Td6stus ToOstus
Laiatarbeteenused = Tarbekaubad

= Tervishoid = Telekommunikatsioon

= Tervishoid

Joonis 8. Kapitalimahu jaotus idufirma tegevusharu ja tegevjuhi soo jargi (2014-2016)
Allikas: (Autori koostatud)

Analiitisides tdpsemalt Eesti naiste poolt juhitud idufirmade tooteid ja teenuseid, siis
suur enamus neist pakub klientidele erinevaid tarkvaralahendusi ldbi dppide voi IT-
platvormide. See jireldus iihtib kdesoleva t60 peatiikkides 1.2.1. ja 1.3.2. toodud teoreetiliste
kisitlustega, mille alusel on naistel suurem tdendosus kaasata kapitali kdrgtehnoloogilistes
ettevotetes ja seda eriti tarkvara ja biotehnoloogia sektorites. Erinevusena vdib tiheldada, et
kui Ameerika Uhendriikides on vdrdlemisi tavapirane, et naiste poolt juhitud idufirmad
pakuvad erinevaid tervishoiu ja meditsiini valdkonna tooteid ja teenuseid, siis Eesti
idufirmade puhul on tervishoiu sektori ettevotted kaasanud kapitali vordlemisi marginaalselt
ning seda nii nais- kui ka meestegevjuhtidega idufirmades — mdlemal juhul jaib tervishoiu
sektori osakaal alla 1% kogukapitalist.

Tootajate arv. Kui vorrelda kapitali kaasamist ettevotte tootajate arvu alusel 2014-
2016. aastatel, siis voib nidha, et naistegevjuhtidega idufirmadest on kdige enam kaasanud
kapitali need, mille tootajate arv on vahemikus 11-50. Vordluseks voib tuua, et
meestegevjuhtide puhul on kdige edukamalt kaasanud kapitali 51-100 todtajaga idufirmad.
Naisettevotjate puhul oli 52% kogukapitalist seotud ettevotetega, mille tootajate arv on 11-50.
Meesettevotjate puhul ldks vordlemisi tasavégiselt 31% kapitalist 51-100 toGtajaga
idufirmasse ja 30% kapitalist 101-250 tootajaga idufirmasse. Jooniselt 9 vdib nidha, et
naistegevjuhtide puhul ei ole tehtud iihtki investeeringut sellistesse idufirmadesse, mille

tootajate arv oleks 101-250 vai 251-500. Samas tuleb tddeda, et ka meesettevotjate puhul on
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molemal juhul tegu iiksikute tehingutega kolme konkreetsesse ettevottesse (Transferwise,

Pipedrive ja Zeroturnaround).

100
. 795 26.9
50 58.0
£
o
-]
L
40
235
20 16.1
- [l L

1-10 11-50 51-100 101-250 251-500

m Naistegevjuht  mMeestegevjuht

Joonis 9. Kapitalimahu jaotus idufirma td6tajate arvu ja tegevjuhi soo jargi (2014-2016)

Allikas: (Autori koostatud)

Investeerimisfaas. Analiiiisides kapitali kaasamist investeerimisfaasist ldhtuvalt, vdib
ndha, et naistegevjuhid on olnud kdige edukamad seemnekapitali kaasamisel — naised on
kaasanud seemnekapitali kogumahus 7,7 mln eurot ning seda 1ldbi 12 tehingu, mis teeb
keskmiseks seemnekapitali suuruseks 0,6 mln eurot. Vordluseks voib tuua, et meestegevjuhid
on seemnekapitali kaasanud kogumahus 44,6 min eurot ning seda 14bi 63 tehingu — seega on
meeste keskmine seemnekapitali suurus 0,7 mln eurot ehk ligikaudu 10% suurem kui naistel.
Lisaks seemnekapitalile on naised kaasanud ka 4&riinglite investeeringuid kogumahus
1,4 mln eurot ning lisaks {ihe A-seeria investeeringu suuruses 5,5 mln eurot (vt Joonis 10).

Kui analiilisida meestegevjuhtide  kapitali kaasamise edukust erinevate
investeerimisfaaside 13ikes, siis protsentuaalselt on mehed kdige enam kaasanud C- ja A-

seeria investeeringuid, kumbagi vastavalt 24% investeeringute kogumahust. Seega saab
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kokkuvdtvalt nentida, et vOrreldes meestega on naistegevjuhid kaasanud selgelt vihem
kapitali koikides investeerimisfaasides ning seda nii kogumahu kui ka keskmise
tehinguvéartuse jiargi — naisettevotjate keskmine tehingusuurus on seejuures olnud 10-14%
viiksem kdikides investeerimisfaasides. Eesti naistegevjuhid ei kaasanud aastatel 2014-2016

iihtki B-, C- vdi D-seeria investeeringut.
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m Naistegevjuht = mMeestegevjuht

Joonis 10. Kapitalimahu jaotus idufirma investeerimisfaasi ja tegevjuhi soo jérgi (2014-2016)

Allikas: (Autori koostatud)

Saadud tulemused on kooskdlas peatiikis 1.3.1. toodud teoreetiliste 1dhtekohtadega,
mis vditsid, et naised eelistavad arendada &ri pigem omavahendite arvelt ning véliskapitali
kaasamisel kasutada voimalikult riskivabu kapitaliallikaid (FFF-kapital, isiklikud
krediitkaardid jne). Teoreetilistest ldhtekohtadest ldhtuvalt soovivad naisettevotjad hoiduda
riskiinvestorite investeeringutest, eesmédrgiga séilitada pigem kontroll ettevotte iile. Jooniselt
10 saab jireldada, et Eesti naistegevjuhid on kaasanud pigem madalama riskitasemega
investeeringuid, valdavalt seemneinvesteeringud ja driinglite investeeringud. Seevastu

meestegevjuhtidel parineb suurem osa kapitalist just riskiinvestoritelt — A-, B-, C- ja D-seeria
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kapital moodustab kogumahust lausa 79%. Kokkuvotvalt saab jédreldada, et esineb IGhe
kapitaliallikate jaotumusel nais- ja meesettevdtjate vahel.

Kui vdrrelda saadud tulemusi Ameerika Uhendriikide statistikaga, siis siin vdib leida
iihe selge erinevuse. Kui Diana Project’i 10ppraporti kohaselt kaasasid Ameerika naisjuhtidest
rohkem kapitali just need, kel on hilisema faasi idufirmad (ja vastavalt kaasasid naised vihem
seemnekapitali ja driinglite investeeringuid), siis Eesti idufirmade dkosiisteemis on olukord
vastupidine — edukamalt on naistega seotud ettevotetest kaasanud kapitali just varasema faasi
idufirmad. Autori hinnangul v3ib seda pohjendada 6kosiisteemide erinevate arengutasemetega
— vorreldes Ameerika 0kostlisteemiga on Eesti idufirmade Okostiisteem veel selgelt noorem,
véiksem ja vihem arenenud ning leidub vihem ettevotteid, kes kvalifitseeruks riskiinvestorite
poolt seatud kriteeriumitele.

Ettevotte karakteristikute moju kaasatud kapitalimahule. Jargnevalt viis autor 14bi
regressioonanaliilisi, et leida mudel, mis kirjeldab erinevate ettevotte karakteristikute moju
kaasatud kapitalimahule (mudelis sdltuv muutuja).

Esimeses etapis lisas autor sOltumatute muutujatena mudelise jérgnevad ettevotte
karakteristikud: tegevjuhi sugu, naisasutajate olemasolu, todtajate arv, peakontori asukoht,
tegevusharu ja ettevotte vanus kuudes. Regressioonanaliiiisi tulemusena siindis mudel, mille
determinatsioonikordaja (ingl R Square) on 0,389 ehk saab jareldada, et antud mudel kirjeldab
dra 39% néhtusest. Mudel on statistiliselt oluline, kuna mudeli olulisuse tdendosus (ingl
Significance F) on 0,000. Analiitisides aga iga sdltumatu muutuja statistilist olulisust (ingl P-
value) eraldi, siis vOib jireldada, et statistiliselt oluline karakteristik on tootajate arv, mille

olulisuse toendosus on 0,000 (vt Tabel 6).
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Tabel 6. Ettevotte karakteristikute mdju kaasatud kapitalimahule, esialgne mudel (eurodes, v.a

suhtarvud)

Regressioonanaliiiisi tulemused

Korrelatsioonikordaja 0,624
Determinatsioonikordaja 0,389
Korrigeeritud determinatsioonikordaja 0,356
Mudeli standardviga 4789012
Vaatluspunktide arv 119
ANOVA
Vabadusastmete  Hélvete ruutude F- Mudeli olulisuse
arv summa Keskruut __koefitsient toendosus
Regressioonsirge 6 1,63407E+15  2,7234E+14 11,875 0,000
Jaagid 112 2,56868E+15 2,2935E+13
Kokku 118 4,20275E+15
Parameetri Hinnangu Olulisuse  Usaldusvahemiku Usaldusvahemik
hinnang standardviga t: istik toendosus alumine piir lilemine piir
Vabaliige -2 184 053 2570 351 -0,850 0,397 -7 276 875 2908 769
Tegevjuhi sugu -522 085 1555 449 -0,336 0,738 -3 604 007 2559 837
Naisasutajate olemasolu 1944 019 1207 068 1,611 0,110 -447 631 4335670
Tootajate arv 4014 940 609 906 6,583 0,000 2806 490 5223 391
Peakontori asukoht -360 651 1006 643 -0,358 0,721 -2 355 185 1633883
Tegevusharu -212 621 316 688 -0,671 0,503 -840 099 414 856
Ettevotte vanus (kuudes) -3 525 14 044 -0,251 0,802 -31 351 24 301

Allikas: (Autori koostatud)

Seega teises etapis jittis magistritod autor mudelist vdlja koik sdltumatud muutujad
peale tootajate arvu ning uue regressioonanaliilisi tulemusena siindis mudel, mille soltuvaks
muutujaks on kapitalimaht ning ainsaks sdltumatuks muutujaks on ettevotte todtajate arv. Uue
regressioonanaliiiisi tulemusena silindis mudel, mille determinatsioonikordaja on 0,369 ehk
saab Oelda, et uus mudel kirjeldab dra 37% nihtusest. Ka uus mudel on statistiliselt oluline,
kuna mudeli olulisuse tdendosus on 0,000 ning mudelisse liilitatud soltumatu muutuja

olulisuse toendosus on samuti 0,000 (vt Tabel 7).

Tabel 7. Ettevotte karakteristikute mdju kaasatud kapitalimahule, 16plik mudel (eurodes, v.a

suhtarvud)
Regre I tul d
Korrelatsioonikordaja 0,608
Determinatsioonikordaja 0,369
Korrigeeritud determinatsioonikordaja 0,364
Mudeli standardviga 4760 267
Vaatluspunktide arv 119
ANOVA
Vabad Hélvete ruutude F- Mudeli olulisuse
arv. summa Keskruut __koefitsient téendosus
Regressioonsirge 1 1,55151E+15 1,5515E+15 68,469 0,000
Jaagid 117 2,65124E+15  2,266E+13
Kokku 118 4,20275E+15
Par tri Hi g Oluli Usaldi hemiku Usaldi
hil g standardviga t-statistik __téendosu: lumine piir lilemine piir
Vabaliige -4 650 128 941 897 -4,937 0,000 -6 515 506 -2784 751
Tootajate arv 4109 615 496 655 8,275 0,000 3126 015 5093 215

Allikas: (Autori koostatud)
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Seega saab viita, et mudelit saab kasutada prognoosimisel ning seos soltuva ja

sOltumatu muutuja vahel on véljendatav valemiga:

kapitalimaht (miljonites eurodes) = 4,11 X tootajate arv - 4,65

kus toGtajate arv on kodeeritud alljargnevalt:

1- 1-10 tdotajat

2 - 11-50 toGtajat
3—  51-100 tootajat
4—  101-250 tootajat
5—  251-500 tootajat

Mudelile tuginedes saab jareldada, et kaasatud kapitali suurust mojutab kodike enam
ettevotte tdotajate arv ning algselt mudelis olnud teised ettevotte karakteristikud (tegevjuhi
sugu, naisasutajate olemasolu, peakontori asukoht, tegevusharu ja ettevotte vanus) olulist
mdju ei oma. Sellele tuginedes saab ka viita, et kapitalimahule ei avalda mdju ka asjaolu, kas
ettevotte tegevjuht on nais- vOi meessoost ehk iildistades on naistegevjuhid vdimelised
kaasama kapitali meestegevjuhtidega vordsetel alustel. Kiill aga vdib siin tuua paralleeli
teoreetilise kisitlusega kdesoleva magistritdod peatiikist 1.3.1., mille kohaselt on naised sageli
riskikartlikumad ning eelistavad luua vihem kasvule suunatud ettevotteid. Sellest tulenevalt
soovivad naised hoida ka ettevotted véiksemana tootajate arvu moistes, mis iilaltoodud
valemile toetudes mojutab ka selgelt vdimalikku kaasatavat kapitalimahtu — valemile
tuginedes saab vdita, et mida vidiksem on tOOtajate arv ettevottes, seda vidiksem on
kapitalimaht, mida idufirmal on vdimalik kaasata. Seega on regressioonanaliilisi kdigus
loodud mudel kooskdlas varasemate uuringutega naisettevotluse ja kapitali kaasamise
seisukohtadelt.

Autor soovib siinjuures siiski juhtida tdhelepanu, et kuigi saadud mudel on statistiliselt
oluline, kirjeldab mudel dra vaid 37% néhtusest. Seega reaalne kapitalimaht sdltub veel lisaks
teistest muutujatest, mida antud uuring ei hdlma. Néiteks on investeeringute kaasamisel viga
oluline roll ka idufirma 4&riideel ja vairtuspakkumisel, mille uudsust ja innovaatilisust
investorid hindavad ja votavad arvesse investeeringute tegemisel. Ariidee vdimalik
tulevikupotentsiaal on aga sedasorti muutuja, mida on keeruline teaduslikult hinnata ning

seetdttu ka analoogsetesse uuringutesse kaasata.
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3.2.2. Kvalitatiivse analiitisi tulemused

Selleks, et tdpsemini tdlgendada kvantitatiivse analiilisi tulemusi (vt ptk 3.2.1.) ning
mdista Eesti idufirmade kapitali kaasamise keskkonda, tegi autor intervjuu Eesti
naisettevotjaga, kes kaasas kdige edukamalt kapitali aastatel 2014-2016 — Kristel
Kruustiik’iga idufirmast Testlio. Alljargnevalt on toodud pdhilised jireldused intervjuust
jagatuna nelja alamteemasse: 1) kapitali kaasamine, 2) motiivid, 3) takistused ning 4)
jéreldused ja ettepanekud (vt Lisa 5).

Kapitali kaasamine. Kapitali kaasamise keskkonda analiilisides on vdimalik
intervjuust tuua kolm pdhilist jareldust. Esiteks, Testlio 19st investorist on naine vaid {iks,
kes on Hiinast périt driingel. Seega ei ole voimalik Testlio nditel véita, et naiste poolt juhitud
ettevotetesse investeeriks ennekdike naissoost investorid, nagu oli toodud Becker-Blease ja
Sohl (2007) késitluse kohaselt (vt ptk 1.3.). Seega saab jireldada, et ka meesinvestorid on
valmis investeerima naistegevjuhiga ettevottesse ning selles osa diskrimineerimist ei toimu.
Testlio investoritest asub 1dviosa Ameerika Uhendriikides, iiks investor asub Hiinas ja iiks
Jaapanis. Teiseks saab vilja tuua, et kuna Kruustiik asutas Testlio juba teadlikult kasvule
orienteeritud ettevottena, siis ei néde ta ka probleemi selles, kui tuleb riskiinvestoritele anda
osalust ettevottes. Vastupidiselt, lisaks riskiinvestoritele jagatakse Testlio’s osalust ka néiteks
tootajatele ning Kruustiik pdhjendab oma seisukohta jdrgnevalt: “Pigem olla viike osa
millestki suurest, kui suur osa millestki viikesest.” Seega saab siin jireldada, et iduettevotjate
puhul ei pruugi finantshierarhia teooria tdielikult kehtida (vt ptk 1.1.2.) — kuna enamus
iduettevotteid vajab kasvamiseks suures mahus viliskapitali, luuakse idufirmasid sageli juba
teadmisega, et teataval madral osalusest loobumine on véltimatu ning vajalik. Kolmandaks,
kui analiiisida lahemalt pohjuseid, miks Testlio iilelildse kapitali kaasas, siis siin toob
Kruustiik selgelt ja iiheselt vélja, et lisakapital on vajalik kiireks (ja mitte lineaarseks) kasvuks
ning ennekdike toimub see uute todtajate virbamise kaudu. Seega on Testlio sarnane teiste
Eesti Okosiisteemi idufirmadega, mille puhul ongi kapital enamjaolt vajalik uute tootajate
viarbamiseks ja toote arenduseks (vt ptk 2.1.). Lisaks toob Kruustiik intervjuus vilja, et
tervikuna ei nde ta investorite hulgas suurt diskrimineerimist vdi stereotiilipide seadmist
naistegevjuhtide suunal. Kiill aga on ta valmis nentima, et nditeks rasedal naisel on pea

olematu tdendosus investoritelt kapitali kaasata.
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Motiivid. Kruustiik on osa nendest naisettevotjatest, kes asutas ettevotte
voimaluspohistest motiividest lahtuvalt (vt ptk 1.2.2.). Nimelt td6tades ise dppide testijana,
joudis Kruustiik kiirelt arusaamiseni, et antud valdkonnas valitseb turul selge tiihimik ning ta
ndgi vOimalust, kuidas lahendada probleem suure osa potentsiaalsete klientide jaoks.
Analiiiisides alapeatiikis 1.2.1. toodud naisettevotjate tiipoloogiat, joudis Kruustiik
jédrelduseni, et vastab enim “tugevalt edule orienteeritud naisettevotja™ tiiiibile. Lisaks,
kuna Kristel Kruustiikk asutas Testlio koos abikaasa Marko Kruustiikiga, siis siin saab
kinnitust ka autorite Caputo ja Dolinsky (1998) teooria, mille kohaselt on naisel tunduvalt
suurem tdendosus alustada ettevotlusega, kui tema abikaasa (ja/vdi ema) on seotud
ettevotlusega (vt ptk 1.2.2.).

Takistused. Kruustiik leiab, et inimesed jagunevad iildiselt karakteri alusel kaheks: 1)
need, kes ei lase takistustel end heidutada; 2) need, kes vajavad rohkem toetamist, hoidmist ja
julgustamist. Kruustiik tddes, et Testlio algusaastatel oli ka temal selgelt raskeid hetki, kuid
pigem on ta seda tiilipi inimene, kes ei lase end takistustel mojutada ning keskendub selgelt ja
tugevalt oma eesmirkide saavutamisele. Analiiiisides peatiikis 1.2.2. toodud naisettevotluse
takistusi, siis leiab Kruustiik, et teda pole otseselt likski nimetatud takistustest piiranud
eesmirke saavutamast, kuid ettevitluskeskkonda laiemalt analiilisides toob ta vélja, et kdige
enam mojutavad tdna naisettevotjaid kaks alljargnevat takistust:

e naiste endi piiravad hoiakud (riskikartlikkus, ettevotte kasvu véltimine,

ebadnnestumise hirm jt);

e usulised ja muud kultuurilised piirangud.

Lisaks toob Kruustiik vélja, et kuigi tal hetkel lapsi ei ole, ei néde ta ka laste saamisel
takistust, miks tulevikus peaks ta ettevotlusest loobuma.

Jireldused ja ettepanekud. Kokkuvdtvalt nendib Kruustiik, et tema kogemusel ei ole
investorid diskrimineerivad naistegevjuhtide suhtes, vaid naiste vihene osalus iduettevatluses
(ja ka kapitali kaasamises) on seotud naiste enda piiravate hoiakute, motteviisi, huvi puuduse
ja alalhoidlikkusega. Kruustiik hindas Eesti kapitali kaasamise keskkonda hindega 4/10’st
skaalal, kus 1 on minimaalne hinnang ja 10 maksimaalne hinnang. Seda ennekdike pdhjustel,
et Eesti idufirmade Okosiisteem on véike, veel vihe arenenud ning Eesti investoritel pole
véartuslikke teadmisi ja kontakte, millest vOiks idufirma kasu ldigata. Vordluseks voib tuua,
et Ameerika Okosiisteemi hindas Kruustik hindega 8/10’st (samal skaalal), rohutades

siinjuures, et Ameerikas on vdga tugev ja viljakujunenud idufirmade Okosiisteem ning
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aastakiimneid on pandud rohku mitmekesisusele, sealhulgas naisettevotluse arendamisele.
Sarnaselt autorite Reguera-Alvarado et al (2017) késitlusele (vt ptk 1.3.1.) rohutab ka
Kruustiik, et juhtkonna mitmekesisus on ettevotte eduks viga vajalik. Kokkuvotvalt teeb
Kruustiik kaks alljargnevat ettepanekut:

e Riiklikul tasemel tuleks pdorata rohkem tdhelepanu hoiakute kujundamisele ning
selleks tuleks juba varajases eas pakkuda koolides ettevatlusdpet nii poistele kui ka
tiidrukutele, et purustada voimalikud stereotiilipide tekkimised juba varajases eas.
Siin voiks votta eeskuju programmidest Superheroes, DigiGirlz ja Tech Sisters.

e Eesti naisettevotjatele soovitab Kruustiik rohkem julgust ja pealehakkamist ning
rohutab, et oluline on tegeleda just selle valdkonnaga, mis enim meeldib. Siinjuures
toob Kruustiik vilja, et ettevotlus ongi kohati keeruline ja raske, kuid lihtsalt ei tohi

alla anda.

3.3. Jareldused ja ettepanekud

Alljargnevalt on toodud koige olulisemad jéreldused ldhtuvalt antud magistritoo

raames tehtud kvantitatiivsest ja kvalitatiivsest uuringust.

e Eesti idufirmade naistegevjuhid kaasasid aastatel 2014-2016 investoritelt kapitali
kogumahus 14,6 mln eurot, mis moodustab 5% mahupohiselt ning 14%
tehingute arvu péhiselt kogu kaasatud kapitalist. Seega saab jireldada, et Eesti
idufirmade naistegevjuhid on kapitali kaasamisel selges vdhemuses vorreldes
meestegevjuhtidega ning seda nii mahupdhiselt kui ka tehingute arvu pohiselt
analiiiisides. Samas vOib vilja tuua, et osakaaluna kogumahust ei erine Eesti
naisjuhtide kapitali kaasamine oluliselt varasemates uuringutes toodud Ameerika
Uhendriikide ja Kanada statistikast.

e Eesti idufirmade naistegevjuhtidest on kdige edukamalt kaasanud kapitali Kristel
Kruustiik idufirmast Testlio, Kaidi Ruusalepp idufirmast Funderbeam ja Karoli
Hindriks idufirmast Jobbatical.

e Aastate vordluses on Eesti naistegevjuhtide kapitali kaasamise trend olnud selgelt
positiivne — aastane kasvumiidr oli 184% 2015. aastal ja 327% 2016. aastal

(vorreldes eelneva aastaga).
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e Analiiisides Eesti idufirmade naistegevjuhtide kapitali kaasamise statistikat (2014-
2016) erinevate ettevotte karakteristikute alusel, on voimalik véita, et kdige rohkem
on kapitali kaasanud need naiste poolt juhitud idufirmad, mis vastavad jargmistele
omadustele:

- ettevotte vanus on kuni 25 kuud;

- ettevotte peakorter asub Tallinnas;

- ettevote tegutseb tehnoloogia sektoris;

- ettevOtte tootajate arv on 11-50;

- ettevote on seemnekapitali kaasamise faasis.

e Lisaks viis autor 14bi ka regressioonanaliiiisi, et leida mudel, mis kirjeldab erinevate
karakteristikute moju kaasatud kapitalimahule (mudelis sdltuv muutuja).
Regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et vaatluse all olnud karakteristikutest
omab koige suuremat mdju tootajate arv ning algselt mudelis olnud teised
ettevotte karakteristikud (tegevjuhi sugu, naisasutajate olemasolu, peakontori
asukoht, tegevusharu ja ettevotte vanus) olulist mdju ei oma. Sellele tuginedes saab
ka viita, et kapitalimahule ei avalda mdju asjaolu, kas ettevotte tegevjuht on
nais- voi meessoost ehk {ildistades on naistegevjuhid véimelised kaasama kapitali
meestegevjuhtidega vordsetel alustel. Saadud mudel kirjeldab nihtusest 37% ning
on statistiliselt oluline — mudeli olulisuse tdendosus (Significance F) on 0,000.
Seega saab antud mudelit kasutada prognoosimisel.

e Intervjuust Testlio tegevjuhi Kristel Kruustiikiga selgus, et tema hinnangul seavad
naised ise endale takistusi ja piiranguid hoiakute nfol ning see on pohiliseks
takistuseks, miks naistegevjuhtidega idufirmasid on Eestis vihe ning sellega voib
ka pdhjendada, miks naised vaid 5% investeeringutest perioodil 2014-2016
kaasasid. Kruustiik’i hinnangul ei diskrimineeri investorid naisjuhtidega ettevotteid
— vastupidiselt, Testlio 19st investorist on 18 mehed. 10 palli skaalal hindas
Kruustiik Eesti idufirmade Okosiisteemi hindega 4 ning viitas, et suurimaks
probleemiks on oOkoslisteemi viiksus ning investorite oskusteabe puudus, millest
idufirmad saaks kasu 10igata.

Kokkuvotvalt saab iilaltoodud tulemustest jiareldada, et Eestis on naistegevjuhid kiill

kapitali kaasamisel selgelt vahemuses vorreldes meestega, kuid ennekdike on see seotud siiski
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naiste enda piiravate hoiakutega ning pole alust véita, et investorid naistegevjuhte
diskrimineeriks v0i meesinvestorid hoiduks naiste poolt juhitud ettevotetesse investeerimast.

Selleks, et parendada kapitali kaasamise keskkonda Eestis just naisettevdtja pilgu lébi,
vaib intervjuust Kristel Kruustiik’iga tuua vélja kaks jérgnevat ettepanekut:

o riiklikul tasemel tuleb keskenduda ettevotlushoiakute kujundamisele ning ks
efektiivsemaid meetmeid selleks vdiks olla  ettevotlusdppe  lisamine
kooliprogrammidesse juba Opilase varases eas;

e Eesti naistegevjuhid peaks olema ise julgemad ja suuremate ambitsioonidega ning
takistuste asemel keskenduma rohkem lahenduste leidmisele.

Lisaks soovib kdesoleva magistritdd autor tuua kaks alljargnevat ettepanekut, kuidas
oleks vodimalik naistegevjuhtidel edukamalt kaasata investoritelt lisakapitali ning suunata
seeldbi oma idufirma kasvule:

e Esiteks, Eesti naistegevjuhid peaks julgemalt kaasama kapitali vélisinvestoritelt.

Heaks niiteks on siin Testlio, mille investoritest 100% asuvad viljaspool Eestit.
Vorreldes Eesti investoritega on vélisinvestoritel kolm eelist. Esiteks, neid on
arvuliselt rohkem, mistdttu on suurem tdendosus leida sobiv investor konkreetse
idufirma vajadustest ldhtuvalt. Teiseks, vélisinvestoritel on enamasti suuremad
rahalised vahendid. Kolmandaks, vélisinvestoritel on suurem kontaktvorgustik ja
teadmiste baas, millel vOib olla oluline positiivne moju idufirma arengule
tervikuna.

o Teiseks, tuleks poOdrata tunduvalt suuremat tihelepanu naisettevotjate
kontaktvorgustiku loomisele, kuna nii teooriast kui ka 1dbiviidud intervjuust selgus,
et vorgustikul on védga suur roll mistahes idufirma Okosiisteemi toimimises ning
lisaks on sel positiivne mdju naisettevotjate kapitali kaasamisele. Seega tuleks
ritklikul tasemel (nditeks koostods Startup Estoniaga) regulaarselt korraldada
erinevaid kohtumisiiritusi, mis on suunatud just olemasolevatele ja potentsiaalsetele
idufirma naisjuhtidele, et naistel tekiks vOimalus lksteiselt dppida ja kogemusi
jagada. Lisaks soovitab magistritdd autor naistegevjuhtidele, et viimased ka ise
aktiivselt oma kontaktvorgustiku loomisega tegeleks ning erinevatest

teemaiiritustest osa votaks.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva magistritdd eesmaérgiks oli uurida, kuidas on jagunenud Eesti idufirmade
poolt kaasatud kapital tegevjuhi soost 1dhtuvalt aastatel 2014-2016 ning hinnata seeldbi Eesti
idufirmade kapitali kaasamise keskkonda just naisettevotja pilgu ldbi. Kokkuvotvalt saab
viita, et antud eesmaérk sai tdidetud ning piistitatud uurimiskiisimustest 1&htuvalt on jérgnevalt
toodud antud magistritoo kodige olulisemad tulemused ja jareldused:

e Eesti idufirmade naistegevjuhid kaasasid aastatel 2014-2016 investoritelt kapitali
kogumahus 14,6 mln eurot, mis moodustab 5% mahupohiselt ning 14%
tehingute arvu pohiselt kogu kaasatud kapitalist. Siit saab jdreldada, et Eesti
naisjuhid on kapitali kaasamises selges vdhemuses vorreldes meesjuhtidega, ent
samas ei erine olukord Eestis mérkimisvéérselt olukorrast nditeks Ameerika
Uhendriikides vdi Kanadas.

o Aastate 2014-2016 statistika alusel kaasasid vihemalt iihe naisasutajaga idufirmad
kapitali kogumahus 23,9 mIn eurot — osakaaluna kogu kapitalimahust teeb see 9%
mahupdhiselt ja 33% tehingute arvu pdohiselt. Vorreldes Eesti tulemusi globaalse
keskmisega, on Eesti naisasutajatega idufirmad kapitali kaasamisel edukamad
tehingute arvu jérgi analiiiisides, kuid mahupodhiselt jdévad globaalsele keskmisele
veidi alla.

e Analiiisides Eesti idufirmade naistegevjuhtide kapitali kaasamise statistikat (2014-
2016) erinevate ettevotte karakteristikute alusel, saab véita, et kdige rohkem on
kapitali kaasanud need naiste poolt juhitud idufirmad, mis vastavad jargmistele

omadustele:

ettevotte vanus on kuni 25 kuud,;

- ettevotte peakorter asub Tallinnas;

- ettevote tegutseb tehnoloogia sektoris;
- ettevotte todtajate arv on 11-50;

- ettevote on seemnekapitali kaasamise faasis.
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Lisaks viis autor 1dbi ka regressioonanaliiiisi, et leida mudel, mis kirjeldab erinevate
karakteristikute modju kaasatud kapitalimahule (mudelis sdltuv muutuja).
Regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et vaatluse all olnud karakteristikutest
omab kapitalimahule kdige suuremat mdju todtajate arv ning algselt mudelis
olnud teised ettevotte karakteristikud (tegevjuhi sugu, naisasutajate olemasolu,
peakontori asukoht, tegevusharu ja ettevotte vanus) olulist mdju ei oma. Sellele
tuginedes saab ka viita, et kapitalimahule ei avalda mdju asjaolu, kas ettevotte
tegevjuht on nais- vdi meessoost chk iildistades on naistegevjuhid vdimelised
kaasama kapitali meestegevjuhtidega vordsetel alustel. Saadud mudel kirjeldab
ndhtusest 37% ning on statistiliselt oluline — mudeli olulisuse tdendosus
(Significance F) on 0,000. Seega saab antud mudelit kasutada prognoosimisel.

Idufirma Testlio tegevjuhi Kristel Kruustiik’i hinnangul ei ole investorid
naistegevjuhtide suhtes diskrimineerivad, vaid naiste vihene osalus iduettevatluses
(ja ka kapitali kaasamises) on seotud naiste enda piiravate hoiakute, métteviisi,
huvi puuduse ja alalhoidlikkusega. Kruustiik hindas Eesti kapitali kaasamise
keskkonda hindega 4/10’st, skaalal, kus 1 on minimaalne hinnang ja 10
maksimaalne hinnang. Kruustiik’i hinnangul on Eesti idufirmade 6kosiisteem véike,
veel vihe arenenud ning Eesti investoritel pole vidartuslikke teadmisi ja kontakte,

millest vOiks idufirma kasu 1digata.

Tehtud empiirilisest uuringust toob autor vidlja jirgnevad neli ettepanekut, kuidas

oleks vdimalik Eesti idufirmade naisjuhtidel edukamalt investoritelt kapitali kaasata:

ritklikul tasemel tuleb keskenduda ettevotlushoiakute kujundamisele ning iiks
efektiivsemaid meetmeid selleks vOiks olla  ettevotlusdppe  lisamine
kooliprogrammidesse juba Opilase varases eas;

Eesti naistegevjuhte tuleks julgustada olema julgemad ja suuremate
ambitsioonidega ning takistuste asemel keskenduma rohkem lahenduste leidmisele;
Eesti naistegevjuhid peaks julgemalt kaasama kapitali just vilisinvestoritelt;

tuleks poorata tunduvalt suuremat tdhelepanu naisettevotjate kontaktvorgustiku

loomisele.

Kiesoleva magistritdd tulemuste tdlgendamisel tuleb votta arvesse, et uuringu aluseks

olid Eesti idufirmade tehingupdhised andmed aastate 2014-2016 kohta.
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Naisettevotjate kapitali kaasamise edukus on kahtlemata huvitav ja oluline
uurimisvaldkond, millele tuleks edaspidi suuremat tdhelepanu poorata. Kidesoleva magistritdod
autoril on neli soovitust edasiste uuringute labiviimiseks:

e Naisettevotjate kapitali kaasamise edukust tuleks edaspidi uurida kindla
regulaarsusega, et oleks voimalik mirgata trende, teha vordlust virskeima globaalse
statistikaga ning kaudselt on vdimalik seeldbi hinnata ka erinevate riiklike
meetmete mdju naisettevotluse edendamisele.

e Selleks, et moista laiemalt Eesti idufirmade naistegevjuhtide motiive, takistusi ja
hinnangut Eesti investeerimiskeskkonnale, tuleks teha laiapdhjaline kvalitatiivne
uuring kaasates uuringusse voimalikult paljude Eesti idufirmade naisjuhid.

¢ Antud magistritdo kirjutamise kdigus ilmnes, et Eesti raamatukogudes on kehv ning
vananenud valik naisettevOtluse (sealhulgas naiste kapitali kaasamise) teemalist
kirjandust. Selleks, et lihtsustada ja edendada naisettevotluse teemalist teadustood
tulevikus, soovitab autor uuendada iilikoolide juures asuvates raamatukogudes
naisettevotluse teemalist vadrtkirjanduse valikut.

e Edasistes uuringutes tuleks poOdrata suuremat tihelepanu ka Eesti idufirmade
voimalikele kapitaliallikatele, et modista tédpsemalt, millistele kapitaliallikatele on
Eesti idufirmadel ligipdéds. Siinjuures soovitab autor samuti eristada nais- ja
meestegevjuhtidega idufirmad ning uurida, kas ja mil méédral erineb kapitaliallikate
kasutus tegevjuhi soost ldhtuvalt.

Kokkuvotvalt soovib magistritdd autor nentida, et kdesolev uuring on iiks vdhestest
naisettevotluse valdkonnas, mis seni on Eestis tehtud. Antud teema olulisust arvestades on
tegu tina veel selgelt alauuritud valdkonnaga. Loodetavasti loob aga kdesolev magistritdd
baasi, millele on vdimalik jirgnevatel uuringutel tugineda ning Idpptulemusena véljendub see

parenenud ettevotluskeskkonnas just naisettevotjate huve arvestades.
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SUMMARY

START-UP FUNDING BASED ON THE EXAMPLE OF WOMEN
ENTREPRENEURS IN ESTONIA

Kristin Diener

Entrepreneurship is a well-studied research area, and previous studies have shown that
entrepreneurship is the basis for the economic growth of a country (Shane 1995). Moreover,
recent studies have emphasized the importance of start-ups (Lin et a/ 2010) and women
entrepreneurs (Jennings, Brush 2013), as both those two research areas are seen to have a
great impact on the economy. From previous studies, it is possible to conclude that funding is
crucial in the development of a start-up (Colombo ef a/ 2010) and that female-led companies
have lower growth and performance due to limited access to financial capital (Marlow, Patton
2005). The author of this master’s thesis considers this topic of great importance, because
until today, there haven’t been any studies regarding the start-up funding success of women
entrepreneurs in Estonia.

The aim of this thesis is to study how start-up funding has been divided based on the
gender of the CEO of a company for the period 2014-2016 and assess the funding
environment of Estonian start-ups from female entrepreneurs’ points of view. The general
research question of this thesis is: How has start-up funding been divided based on the gender
of the CEO of a company for the period 2014-2016? To find an answer to this question, the
author raised the following research questions:

e How has start-up funding been divided based on the gender of the CEO of a

company, both in terms of volume and number of transactions (for the period 2014-

2016)?
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How has start-up funding been divided based on the gender of the founders of the
company — both in terms of volume and number of transactions (for the period
2014-2016)?

How has start-up funding differed for female and male CEOs in light of the main
characteristics of the company (age, location of the headquarters, sector, number of
employees, and funding stage) (for the period 2014-2016)?

Under what conditions is it possible to build a statistically significant regression
model that examines the funding volume as the dependent variable and the
following company characteristics as independent variables: gender of the CEO,
gender of the founders, age of the company, location of the headquarters, sector,
number of employees and funding stage?

How is the start-up funding environment in Estonia assessed by female CEOs, and

what changes are needed to improve the environment?

The author used combined research methods to find answers to the research questions

above. The author used the quantitative research method and analysed the transaction-based

history of capital investments into Estonian start-ups. The primary data was received from the

organization Start-up Estonia, and thereafter, the author added additional information to the

database as necessary to conduct further study. The total sample size was 119 transactions.

The qualitative study was based on an interview with Kristel Kruustiik, who is the CEO of

start-up Testlio. The aim of the interview was to validate the quantitative study and get an

insider’s opinion on the Estonian funding environment in general.

The main findings of this master’s thesis are:

During the period 2014-2016, female CEOs of Estonian start-ups raised capital
totalling 14.6 million euros, which is 5% of the total invested capital and 14% of all
transactions. When it comes to start-ups with at least one female founder, then the
share was 9% and 33%, respectively.

Female-led start-ups that raised the most capital during 2014-2016, have the
following characteristics:

- age of the company is less than 25 months;

- headquarters is located in Tallinn;

- company is in the technology sector;

- number of the employees is 11-50;
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- company raised seed round capital.

Based on the results of the regression analysis, it is possible to conclude that the
number of employees was the only company characteristic that had significance to
the total funding volume (dependent variable). Additionally, we can conclude that
the gender of the CEO as a separate characteristic did not significantly relate to the
volume of raised capital.

From the interview with Kristel Kruustiik from start-up Testlio, it is possible to
conclude that investors do not have discriminatory attitudes towards female CEOs.
The reason why only 5% of capital went to female-led start-ups is mostly due to

women’s own restrictive mindset.

To conclude the study, the author has the following four suggestions on how to

improve the start-up funding environment in Estonia for women entrepreneurs:

At a national level, it is necessary to focus on shaping attitudes toward female
entrepreneurship. One of the most effective ways to do this would be to add
entrepreneurship studies to school programs at an early age.

Women entrepreneurs in Estonia should be bolder, have bigger ambitions, and
focus on finding solutions instead of noticing barriers.

Female entrepreneurs in Estonia should consider raising more start-up capital from
foreign investors.

A greater emphasis should be put on creating networks.

This study is among the first on the topic of raising start-up capital in Estonia from

female entrepreneurs’ perspective. Considering the importance of the topic, the author hopes

that this master’s thesis will be taken as a foundation upon which to build future studies and

thereby improve the start-up funding environment for women entrepreneurs in Estonia.
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VitalFields.com
Autlo.com
Skeletontech.com
Fleep.io

Zeroturnaround.co
Capster.ee
Getcomfee.com
Inspool.com
Starship.xyz
Jobbatical.com
Funderbeam.com
Clickandgrow.com
Lingvist.io
Pipedrive.com

ResultsOnAir.com
Guaana

Huntloc

Kook

Deekit

Medikeep

Investeeringu Tegevjuht

suurus (EUR)

48 000 000
737 000
365 000

?
632 000

4 500 000
500 000
410 000

20 000

30 000
15 000

1654 449
1620 000
7 880 000

100 000
100 000
500 000
100 000
1100 000
40 000
9 800 000
800 000

4 500 000
85 000
125 000
145 000
1600 000
510 000
655 000
1838 657
7 400 000
743 000

100 000
270 000
20 000
20 000
10 000
50 000

Allikas: (Autori koostatud)

Taavet Hinrikus
Kristel Kruustik
Tonis Saag

Siim Maivel
Priit Potter

Pértel Tomberg
Kristjan Maruste
Risto Rossar
Marek Partel

Konstantin Klugman
Martin Mc Gloin

Norris Koppel
Rainer Sternfeld
Steve Oriola

Cristo Pajust
Madis Uuemaa
Kaidi Ruusalepp
Kustas Koiv
Martin Rand
Kristjan Konks
Taavi Madiberk
Henn Ruukel

Jevgeni Kabanov
Raivo Tamsalu
Ksenia Vinogradova
Ando Kivilaid

Ahti Heinla

Karoli Hindriks
Kaidi Ruusalepp
Mattias Lepp

Mait Muntel

Steve Oriola

Cristo Pajust
Marko Russiver
Herko Sunts
Rain Randsberg
Kaili Kleemeier
Kerti Alev

Asutajad

Kristo Kaarmann, Taavet Hinrikus

Marko Kruustuk, Kristel Kruustiik

Indrek Altpere, Hanno Vene, Jarek Maestu, Aave
Hannus, Tonis Saag, Juri Kaljundi

Vishal Sahu, Siim Maivel, Ruth Chamberlain

Ivo Mégi, Taavi Kotka, Nikita Salnikov-Tarnovski,
Vladimir Sor, Priit Potter

Martin Rask, Mihkel Tasa, Partel Tomberg

Heigo Varik, Kristjan Maruste, Welix Klaas

Risto Rossar

Kaspar Kaljuvee, Marek Partel, Julian J. Kaljuvee,
Ararat Yuzbashyan, Marko Arro

Aleksandr Klugman, Konstantin Klugman, Mait Mikelsaar
Siim Talvik, Indrek Példvee, Martin Mc Gloin, Sabine
Sipunova

Norris Koppel

Rainer Sternfeld, André KarpistSenko, Kalle Kagi
Ragnar Sass, Timo Rein, Martin Henk, Urmas Purde,
Martin Tajur

Kristo Peterson, Cristo Pajust

Madis Uuemaa, Allan Puusepp, Mart Uuemaa
Urmas Peiker, Kaidi Ruusalepp, Villu Arak

Kustas Koiv, Mikk Moses, Kristian Hiiemaa

Vahur Meus, Martin Rand

Kristjan Konks, Tonis Tobre, Rain Ramm

Oliver Ahlberg, Anti Perkson, Taavi Madiberk, Jaan Leis
Marko Kreen, Henn Ruukel, Asko Oja, Erik Laansoo, Liis
Peetermann, Andres Jarviste

Taavi Kotka, Toomas Rémer, Jevgeni Kabanov

Birk P6ldme, Raivo Tamsalu

Ksenia Vinogradova, Dmitry Vinogradov, Sergey
Risto Rossar, Ando Kivilaid

Ahti Heinla, Janus Friis

Allan M&eots, Karoli Hindriks, Ronald Hindriks
Urmas Peiker, Kaidi Ruusalepp, Villu Arak

Mattias Lepp

Ott Jalakas, Mait Muntel, Tanel Hiir, Andres Koern
Ragnar Sass, Timo Rein, Martin Henk, Urmas Purde,
Martin Tajur

Kristo Peterson, Cristo Pajust

Edgar Aronov, Marko Russiver

Keit Kivisild, Jaanus Suvi, Herko Sunts

Martin Esinurm, Ergo Kruve, Taago Kilter, Rain Randsberg
Kaili Kleemeier, Asko Tamm, Kristo Magi, Erki Esken
Kerti Alev
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Idufirma
asutamise aeg
01.03.2010
21.11.2012
09.07.2009

01.08.2013
01.10.2011

10.03.2008
01.08.2014
2000

24.10.2013

21.02.2014
2014

07.10.2013
01.02.2012
21.06.2010

01.07.2014
2015
15.06.2013
2015
01.03.2012
2014
2009
2012

07.09.2007
2014

20.09.2014
2015

01.07.2014
04.03.2014
15.06.2013
20.11.2009
2013

21.06.2010

01.07.2014
01.09.2014
2013
10.12.2013
19.12.2012
2015

Idufirma
tootajate arv
101-250
11-50

1-10

11-50
11-50

11-50
1-10
11-50
1-10

1-10
1-10

11-50
11-50
51-100

1-10
1-10
11-50
1-10
1-10
1-10
11-50
11-50

101-250
1-10
1-10
1-10
51-100
11-50
11-50
11-50
11-50
101-250

1-10
1-10
1-10
1-10
1-10
1-10

Peakorteri asukoht

London (UK)

San Francisco, CA (USA)

Tartu

Tallinn
Tartu

Tallinn
Berlin (GER)
London (UK)
Tallinn

Tallinn
London (UK)

London (UK)
Sunnyvale, CA (USA)
New York, NY (USA)

Mountain View, CA (USA)

Tallinn
Tallinn
Tallinn
Tallinn
Tallinn
Viimsi

Tallinn

Boston, MA (USA)
Tallinn

San Francisco, CA (USA)

London (UK)
London (UK)

Tallinn

Tallinn

Palo Alto, CA (USA)
Tallinn

New York, NY (USA)

Mountain View, CA (USA)

Tallinn
Tartu

Tallinn
Tallinn
Tallinn

Tegevusharu

Finants
Tehnoloogia
Tehnoloogia

Finants
Tehnoloogia

Finants
Tehnoloogia
Tehnoloogia
Finants

Tehnoloogia
Laiatarbeteenused

Finants
Tehnoloogia
Tehnoloogia

Tehnoloogia
Toostus

Finants
Laiatarbeteenused
Tehnoloogia
Tehnoloogia
Tehnoloogia
Tehnoloogia

Tehnoloogia
Laiatarbeteenused
Laiatarbeteenused
Finants
Tehnoloogia
Toostus

Finants
Tehnoloogia
Tehnoloogia
Tehnoloogia

Tehnoloogia
Laiatarbeteenused
Tehnoloogia
Laiatarbeteenused
Tehnoloogia
Tervishoid

Investeerimisfaas

Seeria C
Seeme
Seeme

Seeme
Seeria A

Seeria A
Seeme
Seeme
Seeme

Seeme
Seeme

Seeme
Seeme
Seeria A

Seeme
Seeme
Ariinglid
Seeme
Seeria A
Seeme
Seeria B
Seeme

Seeria B
Ariinglid
Ariinglid
Seeme
Seeme
Ariinglid
Seeme
Seeme
Seeria A
Seeria A

Seeme
Ariinglid
Seeme
Seeme
Seeme
Seeme



Lisa 2 jarg

Aasta: 2016

Investeeringu- Idufirma nimi

aeg

Jaan.
Jaan.
Jaan.
Jaan.
Jaan.
Jaan.

Jaan

Jaan.

Jaan.

Jaan

2016
2016
2016
2016
2016
2016
.2016
2016

2016
. 2016

Veeb. 2016
Marts 2016
Marts 2016
Mérts 2016
Marts 2016

Aprill

2016

Mai 2016
Mai 2016
Juuni 2016
Juuni 2016
Juuni 2016

Juuli
Juuli

Juuli
Aug.
Aug.
Aug.
Sept.
Sept.

2016

2016

2016
2016
2016
2016
2016
2016

Okt. 2016

Nov.
Nov.
Nov.
Nov.

?
Nov.
Dets.
Dets.

Dets.
Dets.

Dets.

2016
2016
2016
2016

2016

2016
2016
2016
2016

2016

Investly.co
Transferfast.eu
Testlio.com
Jobbatical.com
Goworkabit.com
Leansite
RebelRoam.com

Shipitwise
Teamscope
Wolfprint 3D
Tebo.me
Taxify.eu
High-mobility.com
PlanetOS
globalreader.eu

Fleep.io
Clipman.com
Transferwise.com
Leapin

Insly.com
Monese.com

Shipitwise.com

Sportlyzer.com
Sportid.ee
Skeletontech.com
Scoro.com
Palleter.com
Upgraded.io

SorryasaService.com
Funderbeam.com
TeamScope.io
Paytailor.com
jobbatical.com

Shipitwise.com
Investorise.com

Fleep.io
Monese.com
Estelon
Starship.xyz

Pipedrive.com
wolfrd.io

Investeeringu
suurus (EUR)
600 000
150 000
5470 000
1900 000
520 000
30 000
30 000
30 000

30 000
30 000
90 000
500 000
1000 000
1904 762
165 000
300 000

60 000
23 500 000
625 000
530 000
3600 000
176 200

382 201

161 000
13 000 000
1700 000
111 000
100 000
138 577

2363 636
90 000
70 000

942 951
181968

?
300 000

9 400 000
350 000
16 500 000
16 000 000

500 000

Allikas: (Autori koostatud)

Tegevjuht

Siim Maivel

Sergo Ulpus

Kristel Kruustiik
Karoli Hindriks
Kristjan Vanaselja
Annika Salak

Henri Ploom
Aleksander Gansen

Alo Arro

Timmu Toke
Tonis Kusmin
Markus Villig
Risto Vahtra
Rainer Sternfeld
Indrek Jaal
Henn Ruukel

Raul Kaevand
Taavet Hinrikus
Erik Mell

Risto Rossar
Norris Koppel
Aleksander Gansen

Tonis Saag

Marti Soosaar
Taavi Madiberk
Fred Krieger
Méart Kelder
Hendrik Roosna
Martin Mc Gloin

Kaidi Ruusalepp
Alo Arro

Rode Luhaaar
Karoli Hindriks
Aleksander Gansen

Stefan Schimenes
Henn Ruukel

Norris Koppel
Alissa Vassilkova
Ahti Heinla

Steve Oriola

Timmu Toke

Asutajad

Vishal Sahu, Siim Maivel, Ruth Chamberlain

Erki Hendrikson, Sergo Ulpus, Jaak Sarv

Marko Kruustuk, Kristel Kruustiik

Allan Méaeots, Karoli Hindriks, Ronald Hindriks

Kristjan Vanaselja, Gerli Veermae, Kei Karlson, Ethel Voites
Annika Salak, Ergo Pikas

Henri Ploom, Tarvo Topolev, Magnus Riilitel, Kaido Pahn
Sander Gansen, Ragmar Saksing, Olari Miiter,
Aleksander Gansen, Anna Medjanskaja

Rain Eisler, Ténis Arro, Lauri llison, Alo Arro

Kaspar Tiri, Rainer Selvet, Timmu Toke, Haver Jarveoja
Tonis Kusmin

Markus Villig, Martin Villig

Kevin Valdek, Risto Vahtra

Rainer Sternfeld, André Karpistsenko, Kalle Kagi

Indrek Jaal

Marko Kreen, Henn Ruukel, Asko Oja, Erik Laansoo, Liis
Peetermann, Andres Jarviste

Raul Kaevand, Peep Ploom

Kristo Kaarmann, Taavet Hinrikus

Avo Alender, Urmo Parg, Erik Mell, Erko Hansar

Risto Rossar

Norris Koppel

Sander Gansen, Ragmar Saksing, Olari Miiter,
Aleksander Gansen, Anna Medjanskaja

Indrek Altpere, Hanno Vene, Jarek Méestu, Aave
Hannus, Tonis Saag, Juri Kaljundi

Marti Soosaar

Oliver Ahlberg, Anti Perkson, Taavi Madiberk, Jaan Leis
Fred Krieger, Priit Matiisen, Kristina Lilledis, Indrek Saarnak
Priit Haamer, Mért Kelder, Magnus Hiie, Ténu Runnel
Hendrik Roosna

Siim Talvik, Indrek Poldvee, Martin Mc Gloin, Sabine
Sipunova

Urmas Peiker, Kaidi Ruusalepp, Villu Arak

Rain Eisler, Tonis Arro, Lauri llison, Alo Arro

Erki Adams, Karin Rand, Rode Luha&ar

Allan Maeots, Karoli Hindriks, Ronald Hindriks

Sander Gansen, Ragmar Saksing, Olari Miiter,
Aleksander Gansen, Anna Medjanskaja

Stefan Schimenes, Gert Stahl

Marko Kreen, Henn Ruukel, Asko Oja, Erik Laansoo, Liis
Peetermann, Andres Jarviste

Norris Koppel

Alfred Vassilkov, Kristiina Vassilkova, Alissa Vassilkova
Ahti Heinla, Janus Friis

Ragnar Sass, Timo Rein, Martin Henk, Urmas Purde,
Martin Tajur

Kaspar Tiri, Rainer Selvet, Timmu Tdke, Haver Jarveoja
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Idufirma
asutamise aeg
01.08.2013
2015
21.11.2012
04.03.2014
11.10.2013
06.04.2015
01.08.2015
18.01.2016

01.06.2015
2014
2015
01.08.2013
05.04.2013
01.02.2012
2014
2012

2016
01.03.2010
01.05.2015
2000
07.10.2013
18.01.2016

09.07.2009

2012
2009
2013
2015
2016
2014

15.06.2013
01.06.2015
2014

04.03.2014
18.01.2016

01.04.2015
2012

07.10.2013
2010

01.07.2014
21.06.2010

2014

Idufirma
tootajate arv
11-50

1-10

51-100
11-50

1-10

1-10

1-10

11-50

1-10
11-50
1-10
11-50
1-10
11-50
1-10
11-50

1-10
251-500
1-10
11-50
11-50
11-50

11-50

11-50
51-100
51-100
1-10
1-10
1-10

11-50
1-10
1-10
11-50
11-50

1-10
11-50

11-50
1-10
51-100
101-250

11-50

Peakorteri asukoht

Tallinn
Tallinn

San Francisco, CA (USA)

Tallinn
Tallinn
Tallinn
Tallinn
Tallinn

Tallinn

Tallinn

Tallinn

Tallinn

Berlin (GER)
Sunnyvale, CA (USA)
Tartu

Tallinn

Tallinn
London (UK)
Tallinn
London (UK)
London (UK)
Tallinn

Tartu

Tartu

Viimsi
London (UK)
Tallinn

San Francisco, CA (USA)

London (UK)

Tallinn
Tallinn
Tallinn
Tallinn
Tallinn

New York, NY (USA)
Tallinn

London (UK)

Tallinn

London (UK)

New York, NY (USA)

Tallinn

Teg haru Ir
Finants Seeme
Finants Ariinglid
Tehnoloogia Seeria A
Toostus Seeme
Toostus Seeme
Tehnoloogia Seeme
Telekommunikatsioon Seeme
Toostus Seeme
Tehnoloogia Seeme
Tehnoloogia Seeme
Tehnoloogia Ariinglid
Laiatarbeteenused Seeme
Tehnoloogia Seeme
Tehnoloogia Seeria A
Tehnoloogia Seeme
Tehnoloogia Ariinglid
Laiatarbeteenused Aviinglid
Finants Seeria D
Tehnoloogia Ariinglid
Tehnoloogia Ariinglid
Finants Ariinglid
Toostus Seeme
Tehnoloogia Seeme
Laiatarbeteenused Seeme
Tehnoloogia Seeria C
Tehnoloogia Seeme
Toéostus Seeme
Laiatarbeteenused Seeme
Laiatarbeteenused Seeme
Finants Seeme
Tehnoloogia Aviinglid
Tehnoloogia Ariinglid
Toostus Seeme
Toostus Seeme
Finants Seeme
Tehnoloogia Ariinglid
Finants Seeria A
Laiatarbeteenused Seeme
Tehnoloogia Seeme
Tehnoloogia Seeria B
Tehnoloogia Seeme



Lisa 3. Eesti idufirmade kapitali kaasamise Kirjeldav statistika tegevjuhi soo alusel (2014-2016)

eurodes (v.a suhtarvud)

Statistiline vaértus

Keskmine

Standardviga

Mediaan
Mood

Standardhélve

Dispersioon

Jarsakuskordaja

Asiimmeetriakordaja

Ulatus
Miinimum
Maksimum

Summa

Vaatluste arv

Variatsioonikoefitsient
Allikas: (Autori koostatud)

Naistegevjuhid

227 500
103 229
195 000
N/A
206 458

4,2625E+10

0,19
0,79
480 000
20 000
500 000
910 000
4
110%

Meestegevjuhid

1766 851
713 297
300 000
15 000
4397 060

1,93341E+13

12,73
3,60
19 985 000
15 000
20 000 000
67 140 333
38
40%

Naistegevjuhid

369 571
113 854
500 000
N/A
301 230
9,074E+10
-2,21
-0,14
727 000
10 000
737 000
2 587000
7
123%

80

Meestegevjuhid

3146 270
1617158
455 000
100 000
8 857 539
7,8456E+13
24,59
4,80
47 985 000
15 000
48 000 000
94 388 106
30
36%

Naistegevjuhid

1 842 765
811 491
1421476
N/A
1987 740

3,95111E+12

2,25
1,45
5440 000
30 000
5470 000
11 056 587
6
93%

Meestegevjuhid

2719874
994 259
300 000
30 000

5797 475

3,36107E+13
5,32
2,47

23 470 000
30 000

23 500 000

92 475 707

34
47%



Lisa 4. Intervjuu kiisimustik

1. Autori-poolne tutvustus senistest uurimustulemustest.

Kapitali kaasamine

2. Kas saab oelda, et meestel on Eestis lihtsam kapitali kaasata? Miks?

3. Kuivord peab Teie hinnangul paika viide, et naised eelistavad oma ettevotteid rahastada
pigem omavahendite ja FFF-kapitaliga ning soovivad pigem hoiduda riskikapitali
kaasamisest, kuna ei soovi dra anda osalust ettevottes?

4. Mis pohjusel olete ennekdike kapitali kaasanud?

5. Mis tiitipi investoritelt olete kapitali kaasanud (mehed/naised; Eestist/viljaspool Eestit)?

Motiivid

6. Milline oli Teie pdhiline motiiv ettevotjaks hakkamisel (vajadus- voi voimaluspdhine)?

7. Milline jérgnevalt toodud naisettevdtluse tiipoloogia Teid kdige tdpsemini iseloomustab?
(eesmérgita naisettevOtja, edule orienteeritud naisettevotja, tugevalt edule orienteeritud
naisettevotja, dualistid, tagasipdorduvad to6tajad, traditsionalistid, radikaalid)

Takistused

8. Mis voOib olla pdhjusteks, miks kaasasid viimasel 3 aastal Eesti naisjuhid vaid 5%
kogukapitalist? Kas pigem taandub see naiste enda véhesele huvile voi saab oelda, et
naisjuhte diskrimineeritakse investorite poolt?

9. Kas olete kogenud, et naised peavad kapitali kaasamisel tegema asju, mida meestelt samas
olukorras ei ndutaks?

10. Milliseid alljargnevatest takistustest olete kogenud ettevotjaks olemisel?

(ebapiisav finantskapital; piiratud ligipdds vorgustikele, puudulikud vo6i mittetoimivad
toetusslisteemid; naiste endi piiravad hoiakud; ebapiisav haridus ja kogemus; t60- ja pereelu
tasakaalu leidmine; piiravad riiklikud seadused ja regulatsioonid; usulised ja muud
kultuurilised piirangud; stereotiilipide olemasolu ja diskrimineerimine)

Jireldused ja ettepanekud

11. Palun hinnake 10 palli skaalal, kui lihtne on naisettevdtjal kaasata oma idufirmale kapitali
Eestis?

12. Palun hinnake 10 palli skaalal, kui lihtne on naisettevdtjal kaasata oma idufirmale kapitali
globaalselt?

13. Mida soovitaksite riigile, et edendada naisettevotjate kapitali kaasamist Eestis?

14. Mida soovitaksite teistele naisettevotjatele, et edukamalt kaasata kapitali Eestis?

Taustainfo

15. Kas Teil on lapsi? Kuidas vdiks mdjutada Teie hinnangul emaks saamine ettevotjaks
olemist?
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Lisa S. Intervjuu transkriptsioon

Intervjuu transkriptsioon on lisatud kdesolevale magistritodle CD-1.

82



