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SISSEJUHATUS

Uha enam koguvad populaarsust tehnoloogia ja IT startup-id. Innovaatilised viikesed
ettevotted on tdestanud, et just nemad on maailmas edasi viiv joud, mis otsib aktiivselt
probleeme ning tootab uuenduslikke tehnoloogiaid kasutades vilja uusi tooteid ja
teenuseid nende probleemide lahendamiseks. Taolist arengut soodustab Internet, mis
tagab ligipddsu infole, oskusteabele, t66joule, ning ka rahastusele. Suure riskitaseme ja
korge kasvupotentsiaaliga seemnefaasis olevaid idufirmasid rahastavaid eraisikuid
nimetatakse ingelinvestoriteks. Nemad on algusjirgus mikro- ja véikeettevotete
asutamisel olulise rolliga, sest on ndus suurest riskist hoolimata panustama isegi
mitmetesse ettevotetesse korraga. Alustava ettevitja jaoks on rahastuse saamine
ellujddmise seisukohast vdga oluline ning sellest tulenevalt tuleb vastavalt sihtgrupile
ehk antud juhul ingelinvestoritele esitleda oma driideed ja tulevikuplaane voimalikult
atraktiivselt ning labimdeldult. Traditsiooniline driplaan kannab kiill seda eesmairki,
kuid paljusid erineva kvaliteedi tasemega drivoimalusi ndgevad ingelinvestorid peavad
liihikese aja jooksul otsustama, millistega edasi tegeleda ja millistega mitte. Arimudel
voimaldab lithikese perioodi jooksul 1dbi vaadata rohkemaid investeerimisvoimalusi,
toetudes vaid olulistele aspektidele idufirmast. Seetdttu keskendub 16put66 driplaanist
tdpsemalt drimudeli analiiiisile ldhtuvalt ingelinvestori perspektiivist. Alustava ettevotja
jaoks on driidee esitlemiseks védga oluline mdista ingelinvestorite mdtlemismustreid

ning seda, millega oma ettevatte esitlemisel arvestada.

Loputod eesmirk on kaardistada olulisemad alustava IT ettevotte &arimudeli

komponendid ingelinvestorite rahastamise vaatenurgast.

Uurimisiilesanded:
* maédratleda ettevotluse ja ettevotete liigitamise teoreetiline kontseptsioon;

* tuua vilja erinevate drimudelite kdsitlused;
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» selgitada vilja iduettevOtete eripdra ingelinvestorite seisukohalt;

» anda iilevaade Eesti ingelinvestoritest ning idufirmadest;

+ selgitamaks vilja drimudeli olulisus ning komponendid, teostada uuring Eesti
ingelinvestorite ja iduettevotete hulgas;

+ lahtuvalt uuringutulemustest todtada vélja iduettevotte arimudel.

Teoreetilises osas uurib autor iildisemalt ettevatlusprotsessi ning ettevotja ja ettevotte
rolli selles. Seejérel on uurimise all ettevotete jaotumine suuruse ja riskitaseme jargi.
Léhemalt uurib autor vdikseid- ja keskmise suurusega ettevotteid ning just suure riski
taseme ja korge kasvupotentsiaaliga viikeettevotteid. Teooria teises osas Kirjeldab autor
arimudeli olemust ja komponente, tdpsemalt ka Interneti drimudeleid. T66 kolmandas
alapeatiikis uurib autor investeerimisprotsessi, erinevaid rahastusallikaid ning tapsemalt

ingelinvestoritele olulisi aspekte investeerimisotsuse tegemisel.

Téahelepanu all on finantseerimisvajadusega véikeettevotte kiipsustasemest tulenevalt
ingelinvestorid. Ingelinvestorite puhul on oluline lisaks nende otsustuskriteeriumide
uurimisele leida ka metoodikaid, mida teoreetiliselt on vOdimalik otsustusprotsessi
lihtsustamiseks kasutada. Uurimist60s kasutab autor teaduslikke artikleid, raamatuid
ning veebipdhiseid allikaid. Kiisitluse viib autor 14dbi Eesti ingelinvestoritega ning see
pohineb kvantitatiivsel meetodil. Lisaks toimuvad intervjuud Eesti iduettevitetega kui

ka investeeringute vahendajatega eksperthinnangu saamiseks.



1. ETTEVOTLUSE TEOREETILISED LAHTEKOHAD JA
IDUETTEVOTTED

1.1. Ettevotluse ja ettevotete liigitamise teoreetiline

kontseptsioon

Selleks, et luua konseptuaalne raamistik millegi uurimiseks, tuleb esmalt defineerida ja
piiritleda kone all olevad mdisted. Ettevdtlus on tegevus, mis koosneb vdimaluste
avastamisest, hindamisest ja drakasutamisest, et tuua turule uusi tooteid ja teenuseid,

turge, protsesse ja toormaterjale, mis varem ei eksisteerinud. (Shane 2003: 4)

Ettevdtlust voib vaadelda kui protsessi. Ettevotlus kui protsess tdhendab ettevotja jaoks
enda sidumist ebamiiraste ning riskantsete majandustegevustega. Teisalt on
ettevotlusprotsess olenevalt ettevotete suurusest viga erinev - viiksed ettevotted on
mobiilsemad, suudavad kiiremini reageerida muutustele ning omavad innovaatoritena
ettevotluses tdhtsat rolli. Ettevotluses tegutsevaks agendiks on ettevotja. Ettevotja
osaleb majanduskeskkonnas vaid siis, kui keskkond on ebaméérane. Kui kdik ettevdtjad
omaksid tdielikku informatsiooni, siis koik kasu teenimise voimalused kasutatakse
koheselt dra ning ettevotja roll kaoks. Ettevdtja on riskialdis eraisik, kes kasutab &ra
uusi voimalusi, et luua vaadrtust ning tuua majanduslikku kasu. (Acs, Audretsch 2005:
35-37)

Euroopa komisjon defineerib ettevotet kui majandustegevusega tegelevat mis tahes
tiksust, olenemata selle oiguslikust vormist (The New SME Definition 2005: 12).
Ariseadustik (§5 1gl) defineerib ettevdtet kui majandusiiksust, mille kaudu ettevdtja
tegutseb. Ettevote koosneb asjadest, digustest ja kohustustest, mis on méédratud voi
olemuselt peaksid olema mairatud ettevotte tegevuseks.
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Ettevotte tekkimise ja arengu protsessi kirjeldatakse ettevotte elutsiikli mudeli abil.
Ettevotte elutsiikli kasvufaasid on jargned: loomine, ellujddmine, kasv, laienemine ja
kiipsus (vt joonis 1) Parast igat kasvufaasi tuleb ettevottel 1dbi elada kriisikoht, millest

ettevote peab 1dbi arenema, et jairgmisesse faasi padseda.

'Kijpsus
Laienemine

Joonis 1. Ettevdtte kasvufaasid. (Juntunen jt 2010: 119).

Loomisfaasis piirgib ettevote toimivaks organisatsiooniks saamise poole ning algab
tootearendusprotsess. Ellujdémisfaasis on ettevite juba toimiv &riliksus, aga mitte veel
kasumlik, sest otsib toetust klientidelt ja teistelt osapooltelt. Kasvufaasis saavutab
ettevote kasumlikkuse ning ettevotte struktuur muutub funktsionaalsemaks, sealjuures
kasvab ka tootajate arv. Laienemise- ja kiipsusfaasis jatkub ettevotte kasv ja ettevotte

juhtimisstiil muutub organisatsiooni strukuuri muutumise tottu. (Juntunen jt. 2010: 119)

Et diferentseeritult vaadelda ettevotete eripdrasid, on oluline ettevotteid liigitada.
Euroopa komisjon liigitab ettevotteid tootajate arvu ja aastakdibe ja/voi aastabilansi
kogumahu alusel. Sealjuures ei pea ettevote tditma teise puhul molemat tingimust, vaid
tihte neist. VKE ehk viéikesed ja keskmise suurusega ettevotete hulka kuuluvad
ettevotted, milles tootab vdahem kui 250 inimest (vt tabel 1) ning mille aastane
miiiigikdive ei iileta 50 miljonit eurot voi aastane bilansi kogumaht ei {ileta 43 miljonit
eurot. (The New SME Definition 2005: 13-14) Euroopa komisjon on viljastanud teate,

mille kohaselt tuleb uus ettevdtete jaotus aastal 2015 kevadel, kuid on [oputdod
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kirjutamise hetkel veel viljastamata, mistdttu on kasutatud viimast avaldatud jaotust.

Tabel 1. Viikeste ja keskmise suurusega ettevtete liigitus (The New SME Definition 2005: 13-
14)

Ettevotte kuuluvus Tootajate | Aastane Aastane bilansi
arv miitigikdive (milj | kogumaht (milj eurot)
eurot)
Keskmise suurusega ettevotted | 50-249 Kuni 50 Kuni 43
Viike-ettevotted 10-49 Kuni 10 Kuni 10
Mikro ettevotted 0-9 Kuni 2 Kuni 2

Reeglina on VKE-d autonoomsed, olles kas tédielikult iseseisvad v&i omades iiht voi
mitut osanikku, kellel on vdhemusosalus kuni 25% ettevottest voi héddledigus samas
ulatuses. Samad tingimused kehtivad ka autonoomse ettevotte enda osalusele teistes

ettevotetes. (Ibid.: 11)

Arengutsiiklist sdltuvalt kasvab ettevite loomisfaasis mikroettevottest 1dbi ellujaamis-ja
kasvufaasis olles viike-ettevote Kkuni laienemisfaasini ehk keskmise suurusega
ettevotteks. Kiipsusfaasis on tegemist juba suure ettevottega, kuid antud t66 keskendub
VKE-dele. Kuigi jaotusmudel on lineaarne, siis voib ettevote arengufaaside vahel

lilkuda edasi-tagasi v3i asuda mitmes faasis korraga. (Juntunen jt. 2010: 119)

Viikeettevotted varieeruvad struktuuri, legaalse maéiratluse, tootajate arvu, kiibe jt.
jaotuste alusel, kuid iiks parimaid viise nende vahel sisulise erinevuse tegemiseks on
jaotada nad kasvupotentsiaali jargi. Viikeettevotted jagunevad Osnabrugge ja

Robinsoni (2000: 20) méaératlusel kolmeks suuremaks tiitibiks (vt joonis 2).

Elustiili ettevotete eesmirk on omanik &ra elatada ning need ettevotted ei ole huvitatud
kiirele kasvule orienteeritud riskantsest strateegiast. Kesk-turu ettevotted on huvitatud
investorite kaasamisest, kuid elus plisimiseks peavad kasutama ka omafinantseeringut.
Ettevotte finantseerimine investorite abita on kasulik, sest voimaldab hiljem paremaid
tingimusi saavutada, lubab omanikel investeeringu otsimise asemel pohitegevusele
keskenduda ja sunnib omanikke rahaga otstarbekalt ringi kdima, lahendades sealjuures
olulisi probleeme. Kdige suurema innovatsiooni taseme, koige kiirema kasvu ja ka riski
taseme poolest paistavad silma kasvuettevotted. Kasvuettevotted kasutavad investoreid,
et tagada ettevotte kiire areng ning drivoimaluse laialdane realiseerimine. (Osnabrugge

ja Robinsoni 2000: 24-26)




Elustiili Kesk-turu n
o ~ Kasvuettevotted
ettevotted ettevotted
|| Asutajatele elatuse | | Algrahastamine u Rahastamine
tagamiseks omanike poolt investorite abiga
4 N 4 N 4 N
Madala riski ja Aastane kasv lle _Kiire ka_s_vuga,
- ~ - - innovatiivsed,
kasvuvdimekusega 20% .
riskantsed

Joonis 2. Viikeettevtete jaotus kasvu jargi (Osnabrugge ja Robinsoni 2000: 20).

Kodige suurema riskiga ja teisalt ka kodige suurema kasvupotentsiaaliga ettevotted on
startup ettevotted ehk iduettevotted. Koik alustavad ettevotted pole aga startup-id, sest
neil puudub vdimekus kasvada kiirelt viga paljusid kliente teenindavaks ettevotteks.
Idufirma on inimressursiga institutsioon, mille eesmérgiks on luua uus toode voi teenus

ekstreemselt ebakindlas keskkonnas. (Ries 2011: 39)

Calopa jt (2014: 19-20) defineerivad iduettevotet kui vastloodud éringut, mis asuvad
arengu ja turu-uurimise faasis. Need on tavaliselt seotud tehnoloogiaga voi tarkvaraga,
sest viimast on voimalik lihtsalt luua ja omavad kdige suuremat potentsiaali kasvuks.
Tlipiliselt asuvad iduettevotted suurtes linnades, sest ndudlus toote jédrele peab olema

suur.

Iduettevate 1dbib kolm eraldi vaadeldavat aregufaasi (vt joonis 3): probleemi/lahenduse
sobivus, toote/turu sobivus ja Kiire kasv. Esimeses staadiumis uuritakse, kas turul on
iildse probleem, mis vajaks lahendust. Oluline on joondada lahendus probleemiga,
hinnata idufirma suutlikkust luua esmane lahendus, mida kliendid vajavad, mida

kasutavad ning mille eest on ndus maksma. (Maurya 2012: 8-9)



Probleemi/lahenduse

. Toote/turu sobivus Kiire kasv
sobivus

Joonis 3. Iduettevotte kolm arengufaasi (Maurya 2012: 8).

Toote ja turu sobivuse faasis testitakse ja analiiiisitakse, mis maédral uus toode
spetsiifilisemalt erinevaid kliendi probleeme suudab lahendada. Kolmas faas on seotud
idufirmade kiire kasvuga, mis tingib t0otajate arvu suurenemise, turu osakaalu
suurenemise ja suurema sissetuleku teenimise. Parim aeg ettevottele finantseeringut
taotleda on pédrast toote ja turu sobivuse faasi edukat ldbimist ehk pérast

kasvupotentsiaali testimist. (Maurya 2012: 8-11)

Idufirmad on tugevalt seotud innovatsiooniga. Probleemidele uuenduslike lahenduste
pakkumine on ldbi innovatsiooni uute drivoimaluste drakasutamine. Innovatsioon on
oluline osa majanduse arendamisel, veel enam aga elutihtis osa konkurentsieelise
loomisel ning eduka ettevdtte alustamisel. Innovaatorit iseloomustavad Brem (2008: 5)
sonul jargnevad punktid:

e leiab kasutamata vdimalusi,

e keskendub muutuste elluviimisele,

e omab ideesid, mida keegi teine ei oma,

e on jdrjepidev,

e onriskialdis.

Innovatsiooniks ettevotluses ei piisa vaid voimaluse nédgemisest ja uuenduse
viljatootamisest, Deakins ja Freel (2006: 117) viitel on avastamisele ja loomisele
vihemalt sama tdhtis toote oskuslik levitamine vdimaliku kasutajaskonna seas.
McFadzean jt (2005: 353) titlevad innovatsiooni kohta, et innovatsioon on protsess, mis
loob viirtust ja uudsust organisatsioonile ja selle varustajatele ning klientidele 1dbi uute
protseduuride, lahenduste, toodete ja teenuste arendamise. Korporatiivset innovatsiooni
protsessi vOib vaadelda ettevotluse keskse osana. Sealjuures ettevotjad ei pruugi
teadlikult innoveerida, vaid otsivad &rivdimalusi ning innovatsioon toimub ldbi

arivoimaluste realiseerimise. (Brem 2008: 7-10)

9



Interneti pohiseid idufirmasid on kolme pohilist tiiiipi: automatiseerija (selle alla kuulub

ka sotsiaalne muutja), integreerija ja valjakutsuja (vt joonis 4).

Interneti idufirmad

Automatiseerija Integreerija Viljakutsuja

Sotsiaalne muutja

Joonis 4. Interneti idufirmade jaotus (Calopa jt. 2014: 24-25).

Calopa jt sonul (2014: 24-25) automatiseerija tiiiipi iduettevotteid iseloomustab
keskendumine klientidele, kiire tegevus, lihtsustatud automatiseerimisprotsessid, mida
varem tehti manuaalselt, suur turg ja uudsete tehnoloogiate kasutamine. Sotsiaalne
muutja on automatiseerija alajaotus ning neid iseloomustab Kriitilise massi olemasolu,
suurem klientide seotus ja kontaktide loomine veebipdhise teenuse peal. Integreerija
titipt  idufirmasid 1iseloomustab suurem tdhelepanu turvalisusele ja varajane
kasumlikkus. Viljakutsuja liigitusega idufirmasid aga korge kéive ja soltuvus
kliendivoost, osalemine keerukatel ja paindumatutel turgudel, korduvmiiiikide olulisus
ning need vajavad tiiiipiliselt enam algkapitali. Taolised eripdrad on investori jaoks

olulised finantseerimisotsuse tegemisel.

Oluliseks eriparaks eduka Interneti iduettevotte puhul on skaleeruvus. Skaleeruvus
tdhendab Zhao jt (2012: 1098-1100) sonul teenusepakkuja voimekust laiendada
esialgset ideed ja ulatust nii, et see jouab Kiire kasvu tulemusel suurema osani turust
ning saavutab mastaabiefekti. Skaleeruvus on iiks koige olulisemaid viise uue viikse
teenusepakkuja jaoks efektiivsust tOsta, vdhendada kulusid ning 10ppkokkuvdttes
pakkuda klientidele lisavéértust. Eriti oluline on skaleeruvus alustava ettevotte jaoks,
sest tiilipiliselt on nende klientuur vdike ning suuremate konkurentidega voistlemiseks

peab alustav ettevote suutma kiiresti kasvada piiratud kulude juures. ldufirmal on
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voimalik 14bi mastaabiefekti tdsta tootlust ning turuosa, sealjuures kulusid oluliselt
suurendamata. Teenusepakkuja saab muuhulgas mastaabiefekti saavutada 1dbi toGmahu
kliendile suunamise, uute tehnoloogiate kasutusele vOtmise, automatiseerimise ja

standardiseeritud protsesside kasutamise.
1.2. Arimudel kui ettevotte strateegia esitlemise viis

Infotehnoloogia areng 1990ndatel aastatel muutis ettevotete konkurentsisituatsiooni
toostusharudes, milles kasutati IT-lahendusi, sest erinevus ettevotete suutlikkuses leida,
valida ja implementeerida innovatsiooni suurenes. Seetdttu oli vajadus muutusteks
strateegilises juhtimises, et kaasa jouda tousvate trendidega. Selle tulemusena tekkis
moiste “drimudel” e-drist ning levis ka traditsioonilise &dri juhtimise sdnavarasse.

(Stefanovic, Milosevic 2012: 142)

Arimudel on organisatsiooni véirtusloome pdhiline loogika, kogum planeeritud
tegevusi, mis seletavad drivoimaluse kasutamist turul (Goethals 2011: 48). Ka
Stefanovic ja Milosevic (2012: 146-147) kasitlevad drimudelit véirtuse pdhiselt,
defineerides selle kui viisi, kuidas ettevdtte loob, pakub ning piitiab vaartust. Oluliste
komponentidena on viimased lisaks esile toonud klientide segmendid, jaotuskanalid,

kulustruktuuri ja tulumudeli.

Arimudelid on tihedalt seotud ettevdtte strateegiaga, mis on kiill tihenduselt sarnased,
kuid strateegia puudutab rohkem ettevitete vahelise konkurentsi teemasid ning drimudel
keskendub pigem pohilise loogika seletamisele, kuidas ettevote toob véértust klientidele
ja omanikele. Siiski on strateegia ja drimudel niivord seotud, et neid voib nimetada iihe
miindi erinevateks kiilgedeks. Kokkuvotvalt on drimudel ettevotte strateegia teatud osa

abstraktne estlus. (Seddon 2003: 237)

Strateegiat vOib defineerida kui ettevotte konkureerimise teoreetilist alust, mis seletab
ettevotte tegevust konkurentsi situatsioonis. Kolm pohilist perspektiivi Strateegiale on
industriaalne organisatsioon, ressursi pdhine ldhenemine ja strateegia protsessiline
perspektiiv. Aristrateegiat voib vaadelda ka kui mustrit, plaani, positsiooni vdi
perspektiivi. Uhine joon definitsioonidel on tulevikku ulatuvas mustris valikute voi

otsuste teekaardi olemasolu. (Novak 2013: 218-219) Varreldes strateegiaga on drimudel
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iildisem ning selle védrtus seisnebki dristrateegia oluliste elementide kajastamisel,
esitledes neid sidusalt ning hoomatavalt. Seetdttu voib edukas drimudel olla sarnane
mitmel konkureerival ettevottel, mille baasil strateegia hargneb detailsemaks. (Teece
2010: 179-280)

Lisaks drimudelile on finantseeringu taotlemiseks kasutusel ka rohkem traditsiooniline
ning laiemalt levinud #riplaan. Ariplaani esmane eesmirk on kirjutada vilja juhtnoérid
ettevotte haldamiseks ning teisejarguline eesmérk voib olla selle kasutamine rahastuse
taotlemiseks. Alustavad ettevotjad aga ei kirjutagi tihtipeale &riplaani, sest nad on
loomu poolest elluviijad, mitte plaanide sdnastajad ega kirjutajad. Lisaks v3ib driplaani
tulem olla negatiivne ennustus, mis voib saada takistuseks ettevotjaks saamisel. Siiski
panustavad enamik idufirmasid teatud mdiéral planeerimisse, kuid pigem voib seda
nimetada “dokumenteerimata kaivitamiseelseteks ettevalmistamiseks”. (Bewayo 2010:
10) Ariplaani lisamine finantseeringu taotlusesse mdjutab viihesel —médral
investeerimisotsust, kuid dokumendi sisu ei informeeri investorit kriitilise tidhtsusega
informatsioonist, mis omandatakse muude kanalite kaudu. (Kirsch, Goldfarb ja Gera
2009: 510)

Arimudeli ja #riplaani erinevust aitab mdista idufirmade seas populaarsust kogumas
lean startup metoodika. See tdhendab idufirma juhtimises eksperimenteerimist iile
planeerimistegevuse, klientide tagasisidet iile intuitsiooni ning iteratiivset arendust iile
traditsioonilise pikemaajalise etteplaneerimise iile. Metoodika iihe osana on kasutusel
arimudelid, mis erinevad &riplaanist jargnevalt (Blank 2013: 66-67):

Tabel 2. Arimudeli ja é#riplaani vordlus vottes aluseks Lean-startup metoodika (autori
koostatud)

Aspekt Ariplaan Arimudel
Klientide Viike voi olematu Pidev tagasisidel tuginev
kaasatus arendustoo
Planeerimine Jark-jargult pikemaajalise Liihiajaliste hiipoteeside testimine
plaani tdidesaatmine ja vajadusel kiire muutmine
Tootearendus Ligikaudu aasta pikkused Korduvad liihiajalised
tootearendustsiiklid tootearendustsiiklid
Strateegia Hiipoteesidel pohinev Téideviimisel pohinev
Finantsandmed Kliendi eluaegne védrtus, Kasumiaruanne, rahavoogude
kliendi saamis ja lahkumise aruanne, bilanss
kulu, kasvupotentsiaal
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Ariplaanid kaotavad tihti oma mdtte esmasel kohtumisel kliendiga, sest driplaani
loomisel kasutatakse tiitipil$iselt vdga vdhesel méadral kliendi tagasisidet (vt tabel 2).
Vaid pédrast toote turule toomist ning selle miitia Uritamist saab idufirma
suuremahulisemat tagasisidet. Arimudelis olevate hiipoteeside ning minimaalse
funktsionaalsusega toote kohta kiisivad ettevotjad koigi erinevate drimudeli osade
arendamiseks: toote omadused, hinnastamine, jaotuskanalid ning klientide saamise
allikad. Tagasisidet kasutatakse eelduste kontrollimiseks ning vastavalt tulemustele
muudetakse drimudelit. Ariplaanis kirjeldatakse toodet pigem fikseeritud kujul ning
tootearendusega tegeletakse tiilipiliselt ligikauda aasta pikkustes tsiiklites, kuid uue
suunana &drimudeli arenduses toimuvad lineaarse tootearenduse asemel ressursside
kokkuhoidmiseks Kiired, jark-jargulised ja liihiajalised tootearendused, mis toetuvad
kliendi tagasisidele. (Blank 2013: 66-69)

Arimudeli v&ib jaotada kolmeks pdhimdtteliseks osaks (vt joonis 5). Esmalt, ettevdtte
sisemine tlesehitus ja toimimine ehk realiseerimise mudel. Teiseks, nn. véartus-
objektid, mida ettevite ja klient vahetavad ehk véartusmudel. Ning kolmandaks

ettevotte positsioon timbritsevas keskkonnas ehk keskkonna mudel.
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Realiseerimise mudel Vairtusmudel

Pakkumise mudel

Teostamise mudel

Juhtimise mudel Hiuvitismudel

Keskkonna mudel

Organisatsioonide
vaheline mudel

Kliendisuhete mudel

Kanali mudel

Turu mudel

Joonis 5. Uhtsustatud drimudeli raamistik (Goethals 2011: 51).

Realiseerimismudel defineerib selle, kuidas ettevotte loob védirtuse, mida klientidele
pakub (vt joonis 5). Realiseerimise mudel jaguneb kaheks: teostamise mudeliks ja
juhtimise mudeliks. Teostamise protsessi juures on ettevotte jaoks oluline iihelt poolt
leida uusi viise probleemide lahendamiseks 14bi ressursside timber paigutamise ning
teisalt takistada konkurentidel kopeerida oma tegevust. (Goethals 2011: 52-56)
Konkurentsistrateegia sonastab kuidas idufirma ehitab ning hoiab eelist konkurentide
ees (Wallnofer jt 2013: 759-760). Juhtimismudel kujutab endast siistemaatilist
pingutust, vordlemaks ettevotte tulemuslikkust eelnevalt miératletud standardite voi
plaanidega, et jidlgida plaanide tdituvust ning optimeerida ressursid ja tegevused nii, et
eesmargid saaksid tdidetud (Goethals 2011: 52-56). Tulu ja kulu mudeli kaudu hindab
idufirma  kulustruktuuri  ja  tulupotentsiaali ~ pakkumise  tootmiseks antud
vadrtuspakkumise ning vidirtusahela puhu. Véirtusahel defineerib idufirma pakkumise

loomise ja edastamise struktuuri, sealhulgas ka tdiendavad varad, mis on vajalikud
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ettevotte positsiooni toetamiseks (Wallnofer jt 2013: 759-760).

Vairtusmudel niitab erinevatele osapooltele, millist vadrtust ettevotte pakkumismudel
omab, et mdista, millist hiivitist on klientidelt voimalik pakkumise vastu kiisida.
Pakkumismudeli loomulik osa on defineerida tooted ja teenused, mida ettevote turul
pakub, kuid otsustada tuleb kahel tasemel: esiteks toode voi teenus ning teiseks selle
toote vOi teenuse vadrtuspakkumine. Defineerida tuleb tuumik- ja lisatooted, sealjuures
vara voib olla rahaline, fiiiisiline v&i immateriaalne. Oiguslikult on pakkumismudelis
oigus omada ja digus kasutada. Lisaks on oluline tdhele panna ristmiiligi ja mitmete
toodete komplektselt miilimise voimalusi. (Goethals 2011: 52-56) Vaartuspakkumine
sonastab kliendile loodud véirtuse pdhinedes tehnoloogiale, tootele voi teenusele

(Wallnofer jt 2013: 759-760).

Keskkonna mudel koosneb kahest pohilisest alam-mudelist ehk kliendisuhete mudel ja
organisatsioonide vaheline mudel. Erilist tdhelepanu véirivad kliendid, sest nemad
tagavad ettevottele hiivitise pakkumise eest. (Goethals 2011: 52-56)  Turu
segmenteerimine identifitseerib kliendigrupid, kellele tehnoloogia, toode voi teenus on
suunatud ning lisatud on ka kédibe teenimise mehhanism (Wallnofer jt 2013: 759-760).
Rohkem {ildisem on organisatsioonide vaheline mudel, mis kajastab suhteid teiste
osapooltega lisaks klientidele. Kliendisuhete turumudel vaatleb kliendi sihtgruppi, mille
jargi on voimalik ettevottel pakkumist kujundada. Sealjuures sihtgrupid voivad olla ajas
muutuvad. (Goethals 2011: 52-56) Vairtuse vorgustik kirjeldab idufirma positsiooni
seostatult partnerite ja klientidega ning lisaks ka potentsiaalsete konkurentidega
(Wallnofer jt 2013: 759-760). Kanali mudel on aga seotud hetkelise ja tuleviku
miiligikanalite olukorraga. Organisatsioonide vahelise mudeli juures on oluline mérkida,
et ettevOte peab suhteid teiste ettevotetega juhtima, mitte minna laskma kuidas juhtub.
Jérjest enam voib tdheldada ka suhtumise muutumist motteviisis ja suhestumises teiste
ettevotetega. Motlemine, et milles konkurent voidab, selles ettevote ise kaotab on

asendumas sooviga leida tihist kasu toovaid voimalusi. (Goethals 2011: 52-56)

Arimudeli loomise protsessi on lihtsustatult kujutanud Teece (2010: 173) vastavalt
sellele, kuidas luua véartust klientidele, ahvatleda oste ning konventeerida ostud

kasumiks (vt joonis 6).
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Vali tehnoloogiad ja
omadused, mida lisada
tootele vdi teenusele

Madéaratle kasu kliendile
toote vOi teenuse
kasutamisest

Loo mehhanismid
vaartuse puiddmiseks

Kinnita kattesaadavad Identifitseeri sihtturu
tuluvood segmendid

Joonis 6. Arimudeli loomise elemendid (Teece 2010: 173).

Arimudel sonastab iildise loogika koos andmete ning muu tdendusmaterjaliga, mis
nditab, kuidas ettevote loob ja edastab klientideni véértust. Lisaks méératleb see vadrtust
edastava ettevotte kdibe, kulude ning tulude iilesehituse. Pdhiliseks kiisimusteks on
jatkusuutliku konkurentsieelise iilesehitamine ning kasumliku ettevotte kasvatamine.
Kokkuvotvalt defineerib drimudel viisi kuidas ettevote loob ning edastab klientideni
vadrtust ning seejirel konventeerib ostud kasumiks. Selleks, et innovatsioonist kasumit
teenida, ei piisa vaid toote vOi teenuse innovatsioonist. Oluline osa on ka oskusel
kujundada ning eristada drimudeleid, mdista klientide vajadusi ning tehnoloogia arengu
tendentse. (Teece 2010: 173)

Ingelinvestorid teavad, et idufirmade drimudelid on algselt eeldustel pdhinevad ning
seetottu on &drimudeli roll ettevotja ja investori vahelise suhtlusele vahendamisel.
Sealjuures kasutavad investorid drimudelit lisaks sisuliste kiisimuste iile arutamisele ka

meeskonna kompetentsuse hindamiseks. (Wallnéfer jt 2013: 759)

Majanduse aegunud véirtused on uues Interneti-maailmas muutumas, mistottu on
vajadus uute drimudelite jdrele, mis kasutavad téielikult dra tehnoloogilisi arenguid.

Internet on muutnud viisi, kuidas &ri tehakse, voimaldades visiooniga ettevatjatel uusi
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arimudeleid luua. Lisaks uute drimudelite loomisele, kohandatakse ja taasleiutatakse
Internetis vanu drimudeleid. (llie 2014: 55-56)

Arimudelite areng on tihedalt seotud Interneti arengufaasidega, millest esimest
nimetatakse Web 1.0 ja teist Web 2.0 (Wielki 2010: 2). Web 1.0 ja Web 2.0 erinevus
seisneb sisu loomises, kus Web 1.0 puhul on sisu loojaid véhe ja enamik kasutajatest on
sisu tarbijad, kuid Web 2.0 puhul voib sisu loojaks olla iga kasutaja ning on loodud
mitmeid erinevaid tehnoloogilisi abivahendeid, et suurendada sisu loomise potentsiaali.
(Cormode ja Krishnamurthy 2009)

Tabel 3. Arimudelite areng digitaalses keskkonnas (Wielki 2010: 6)

1. Tegeliku maailma drimudelite imiteerimine, pShinedes Web 1.0 Web 2.0
infrastruktuuri virtualiseerimisele

2. Tegeliku maailma drimudelite imiteerimine, pohinedes Web 1.0 Web 2.0
infrastruktuuri ja toote virtualiseerimisele

3. Tegeliku maailma drimudelite imiteerimine, pohinedes Web 1.0 Web 2.0

infrastruktuuri (voi toote) virtualiseerimisele, kasutades
innovaatilisi lahendusi

4. Tiiesti uute drimudelite loomine, mis on omased vaid Web 1.0 Web 2.0
virtuaalsele maailmale

5. Uute arimudelite loomine, mis pohinevad pika saba* - Web 2.0
konseptsioonile

6. Uute &drimudelite loomine, mis pohinevad Web 2.0 - Web 2.0

tehnoloogilistele vahenditele

Interneti arengu varajases staadiumis oli &drimudelite arengus tendents imiteerida
tegeliku maailma &drimudeleid, mis pohinesid infastruktuuri virtualiseerimisel ning
erinevate materiaalsete toodete miitigil 1dbi Interneti (vt tabel 3). Hiljem lisandusid ka
digitaliseeritavad tooted ja teenused nt. muusika vo1 filminduse sektoritest. Jarjest enam
ndgid ettevotjad drimudeli kujundamisel voimalust kasutada dra tehnoloogilisi lahendusi
uut sorti info pakkumiseks lisavddrtusena. Tehnoloogia areng vdimaldas todtada vilja

ka ainult digitaalses maailmas voimalikke drimudeleid. (Wielki 2010: 2-4)

Interneti arengu teises faasis lisandusid kaks trendi drimudelite arengus, millest esimene
on seotud pika saba pohimoétte dra kasutamisega Internetis ehk suure valiku toodete
miiiimisega, mis pole kiill kdige populaarsemad, kuid mille kasumlikkus voib olla
suurem kui enim miitidavatel toodetel. Ning teiseks trendiks on Web 2.0 tehnoloogiliste

lahenduste kasutamine veebilehe kiilastajate suuremaks kaasamiseks ning freemium
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arimudeli kasutuselevott. (Wielki 2010: 4-6) Freemium drimudel tuleneb sonaiihendist
free ning premium ehk vastavalt tasuta ning lisavédrtusega. Taoline drimudel tihendab
teatud osa tootest vOi teenusest tasuta pakkumist, voimaldadas kliendile samaaegselt ka
tasulisi lisasid osta. (Niculescu ja Wu 2011: 2) Web 2.0 tehnoloogiliste lahendustega
seotult on kujundatud &rimudeleid sotsiaalvorgustike timber, muuhulgas sotsiaalse

laenamise, oksjonite, reklaami miiiigi ja mahu miiiigi ndol (Wielki 2010: 5).

Interneti pohiste ettevotete vadrtusmudel erineb Clemonsi (2009: 19-20) késitluses
traditsiooniliste ettevotete omast mitmes mottes. Veebipohiste ettevotete vaartusloomet

voib vaadelda kolme pdhilise grupina (vt joonis 7).

Interneti arimudelid

FliUsiliste asjade muik Virtuaalsete asjade miilik Ligipadsu muik

Joonis 7. Interneti drimudelite jaotus (Clemons 2009: 19-20).

Fisiliste asjade miiiik tdhendab digitaalses keskkonnas info vahetamist tehingu
sooritamiseks tegelikus maailmas. Virtuaalsete asjade miiiik vOib tihendada info
miitimist nt. muusika vo1 uudised. Hiivitiseks on tavapdraselt kasutaja tellimused voi
mikromaksed. Lisaks vdib olla digitaalseteks toodeteks kogemuste ja osavotu, kasutaja
kdtumise andmete vOi digitaalsete {lihenduste andmete miiiik. Ligipddsu miiiik
voimaldab kasutajal saada hindamisele ja kinnitamisele tuginedes soovitusi parema
ostuotsuse tegemiseks. Teisalt on ligipddsu miiiik sotsiaalne ostmine, mille kdigus saab
kasutaja infot oma tuttavate eelistuste kohta. Lisaks kasutavad konteksti pohised
reklaamid kogu olemasolevat infot kasutaja kohta nagu asukoht, eelistused ja

otsinguajalugu, et luua pakkumine. (Clemons 2009: 19-20)
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E-kommerts

Sotsiaalne ostmine

Oksjon

Veebipohine
vahendamine

Internti ettevotete drimudelid

Sisu loomine ja
pakkumine

Info miuitik

Sotsiaalvorgustikud

Joonis 8. Interneti pohiste ettevotete drimudelid (lllie 2014: 56-56).

Interneti pohiste ettevitete drimudelid on jaotatud seitsmeks (vt joonis 8). E-kommerts
on kdige lihtsam drimudel, mille puhul tootjad ja jaemiilijad miiiivad tooteid Internetis.
Sotsiaalne ostmine tihendab, et veebileht miiiib tooteid suure allahindlusega, mis toimib
kui ostjaid on suures koguses. Oksjoni puhul saab igaiiks mistahes asukohast panustada
esemetele, mida on vdimalik transportida samuti kdikjale. Piirangud kadusid koos
Interneti levikuga. Veebipohine vahendamine tihendab ostjate ja miiiijate vahendamist
koos erinevate lisateenustega tehingutele. Sisu loomise ja pakkumise puhul on kaubaks
info ja kéive tekib reklaami miitimiselt. Info miiiik on néiteks investeeringu alase ndu,
turu-uuringute, teaduslike t66de jms. info miitigil kasutusel nii teenusena korduv-
maksete ndol kui ka {ihekordsete ostudena. Sotsiaalvorgustikud on vdimalikuks
platvormiks veebipoele, kliendisuhete tooriistale, turunduskanaline jne. (Illie 2014: 56-

56)

Interneti pdhine drimudel erineb lisaks eelpool mainitule teiste valdkondade &rimudelist
veel jargnevate aspektide poolest (Allen 2003: 230-231):
e Arenguetapid,
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e Kasutatavad tehnoloogia standardid,

e Tarkvara ja riistvara,

e Internetipdhise teenuse eripérad.
Arenguetapid on Alleni (2003: 230-231) sonul olulised, sest Kiiresti muutuvas
keskkonnas tegutsev veebipdhine ettevote omab potentsiaali kasvada kiiremini kui
traditsiooniline ettevotte, mistdttu saabuvad ka vaheetapid kiiremini ning on oluline
médratleda iga etapiga kaasnevad muudatused ja loodud lisandvéirtus. Kasutatavad
tehnoloogia standardite vélja toomise eesmérk on viidata suutlikkusele teenindada
keskmise Interneti iilekandekiirusega kliente ja kindlustada tookindlus erinevat tarkvara
kasutavatele Kklientidele. Tarkvara ja riistvara puhul on oluline lahti seletada ja
pohjendada, mille kasuks on otsused langetatud ja kuidas hangitud. Internetipdhise
teenuse eriparade sekka kuuluvad muuhulgas 24/7 Kklienditeeninduse lahendus,

turvalisus, varukoopiad, andmebaaside taastamine jms.
1.3. Iduettevotete eripara ingelinvestorite seisukohalt

Lisaks valdkonnale mdjutab drimudeli 1oplikku iilesehitust sihtgrupp. Erinevat tiiiipi
rahastajad vaatavad erinevat informatsiooni, neil on erinevad ootused sisu suhtes ja
esitavad erinevaid sisulisi kiisimusi (Mason ja Stark 2004: 242). Sihtgrupp soltub
ettevotte vajadustest tehingu suhtes. Innovaatilise tehnoloogia arendamisel pohinevate
ettevotete ebadnnestumise taga on tehnoloogiaga seotud probleemidest sagedasem
probleem raha otsa 16ppemine (Preston 2001: 9). Alljargnev joonis jaotab finantseeringu

allikad vastavalt riskitasemele ja ettevotte arengufaasile (vt joonis 9).

Asutajad,
perekond, sdbrad
Ariinglid
Investeeringu Riskikapitali fondid
riski tase . . .
Aktsiaturud, IPO, (ihinemised
Kommertspangad
seemne faas kdivitamine  varajane arendus laienemine klipsus

Joonis 9. Ettevdtte arendamine ja rahastamine (Stankeviciene, Zinyte 2011: 381).
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Seemne faasis toimub rahastamine firmasisestest finantseerimisallikatest ehk
ettevotjatelt endilt voi tuttavatelt. Hilisemates faasides on tarvilik vélisfinantseeringu
kasutamine: d&rilaen pangalt, riigi tugistruktuurid, professionaalsed investorid
(ingelinvestorid, riskikapitalistid, korporatiivsed investorid), aktsiate esmane avalik
pakkumine (IPO) ja aktsiaturud. (Markova 2009: 598) Algkapitalisse panustanud
asutajad on kdige suurema riski kandjad (vt joonis 9) ning kaivitamise faasis on vajalik
kulutada rohkem ressursse ning riskitase on endiselt korge, mistottu tuleb péorduda
riskikapitalistide poole. Riskikapitali voib jaotada driingliteks ja riskikapitali fondideks.
Ariinglid ehk ingelinvestorid tdidavad Andrew Wongi (2009: 222) sdnul
finantseerimisvdimaluste valikus tiithimiku seetdttu, et perekonnal ja tuttavatel on
titipiliselt raske lile paari tuhande euro panustada ja riskikapitali fondid ei tee reeglina

viikseid tehinguid.

Erinevalt professionaalsetest investoritest eelistavad pangad piirata oma riski, laenates
ettevotetele, mis pakuvad mingil kujul tagatist. See on véikestele ettevotetele oluline
allikas vilisfinantseeringu saamiseks juhul kui idufirmad on asutatud ning
krediidivoimelised. Pangad voivad laenu andmisest dra 6elda on muuhulgas puuduliku
usaldusvédrse informatsiooni tottu ettevotjate eelneva tegevuse kohta, idufirmade
mittelikviidsuse pérast voi seetdttu, et raha kaotuse puhul ei saa pank midagi tagasi,
isegi kui rahapaigutus on edukas, siis teenib pank intressi vaid u. 4-6%. (Markova jt
2009: 602)

Idufirmadel on ligipdds finantseeringule pangast keerulisem kui vorrelda
professionaalsete investoritega, sest idufirmade véljavaated tuleviku osas on ebaselged
ja pank saab finantseerimistaotlusi nii usaldusvéirsetelt idufirmadelt kui ka
pahatahtlikelt riskantsematelt voimalikelt partneritelt. Kuna heade investeeringute pealt
teenitakse vaid intressi, mitte ei jagata idufirma kasvust tulenevat tulu, siis ei
kompenseeri intressitulu iilejddnud riskantsemate investeeringute kaotusi. Teisalt on
panga jaoks risk puuduliku info omamine raha kasutamisega seonduvate riskide ja
oodatud tulude osas. Isikliku raha asemel voora rahaga toimetades on ettevotjal stiimul
kasutada investeeringut madala riski ja tuluga projektide asemel hoopis kdrgema riski ja

tuluga projektide tarbeks. (Colombo jt 2007: 26-29)

Idufirmade finantseerimises on viimase dekaadi jooksul toimunud suured muutused.
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Traditsiooniliselt toetasid idufirmade arengut inkubaatorid, mis tdhendab tiitipiliselt
iilikooli, kohaliku omavalitsuse voi mittetulundusiihingu poolt loodud asutust, mille
eesmérk on ettevotja pohiliste vajaduste katmine. Aastate jooksul on riskikapitali fondid
litkkunud jdrjest suuremate tehingute juurde ning hilisemate investeerimisfaaside poole.
Teisalt on lisaks ingelinvestorite tdhtsuse tousule populariseerunud ka idufirmade
baasvajadusi katvad ning rahastust pakkuvad kiirendid. Kiirendid teevad viikseid
investeeringuid osaluse vastu ning nduavad suhteliselt varajast raha tagasi teenimist
idufirma miitigi 14bi. Kiirenditel on oluline roll idufirmade tutvustamisel ja hindamisel,

olles seelédbi idufirmade ja investorite vahendaja. (Kim jt 2014: 520-521)

Ariingel ehk ingelinvestor on rikas eraisik, kes investeerib kdrge riskitaseme ja
kasvupotentsiaaliga ettevotetesse, panustades sealjuures ka kogemuste, teadmiste ja
kontaktivorgustikuga (Avdeitchikova jt 2008: 377). Ingelinvestor on joukas indiviid,
kes investeerib idufirmadesse, saades tiilipiliselt rahastuse vastu osalust. Enamik
ingelinvestoreid investeerivad kodumaistesse firmadesse ning reeglina mitte iile
paarisaja tuhande dollari. Nad on pikaajalised investorid ning tavapéraselt teenivad raha
tagasi viie kuni seitsme aastaga. Nad otsivad teenistust proportsionaalselt suurena
vorreldes riskiga ning panustavad ettevotjate abistamisega ning ndustamisega.
Tiitipilised pohjused investeerimistaotluse tagasiliikkamiseks on liigselt véike
kasvupotentsiaal, tilehinnatud osalus, puudulik meeskonna kompetentsus ja puudulik

informatsioon votmeisikute kohta idufirmas. (Markova jt 2009: 599-600)

Erinevalt riskikapitali fondidest on driinglite huvideks lisaks rahalistele motiividele ka
ettevotte kdivitamise protsessis osalemine ja tihiskonda tagasi panustamine (Mitter
2012: 6). Ariinglid investeerivad erinevalt riskikapitali fondidest isiklikest vahenditest
ja on seetdttu rohkem huvitatud ettevotte edust pikemas perspektiivis. Nad panustavad
lisaks rahastamisele ka teadmiste ja kontaktvorgustiku jagamisega, investeerides
sealjuures rohkematesse erinevatesse valdkondadesse ning geograafiliselt ldhemal
asUvatesse ettevdtetesse kui riskikapitali fondid. (Wilson 2012: 10) Ariinglid
investeerivad kiill rohkematesse valdkondadesse, kuid Prasad, Bruton ja Vozikis on
mirkinud (2000: 168), et reeglina finantseeritakse valdkondadesse, milles investor on

padev ja mis ldheb iildiste investeerimise eesmarkidega kooskolasse.

Ingelinvestorid investeerivad isiklikest vahenditest, millega kaasneb ka risk, mida
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investor peab iiksinda kandma (vt tabel 4). Riskitaset tostab ka tiiiipiliselt vdhene
inveseerimiskogemus vorreldes riskikapitalistidega ning piiratud aeg analiiiisi
teostamiseks (1bid.:367-377)

Tabel 4. Riskikapitalistide vordlus ingelinvestoritega. (Avdeitchikova jt 2008: 376)

Pohilised omadused Riskikapitalistid Ingelinvestorid

Rahastuse allikas Investeeritakse fondi Investeeritakse isiklikku raha
partneritena teiste raha

Finantsvastutus Piiratud isiklik Mirkimisvaarne isiklik

finantsvastutus, kuid vastutus | finantsvastutus
juhtkonna ning omanike ees

Investeerimiskogemus | Markimisvéirne Vihene investeerimiskogemus
ja -voimekus investeerimiskogemus ja - ja piiratud

voimekus investeerimisvoimekus
Finants- ja Ulatuslik aeg analiiiisi Piiratud aeg analiitisi
dritegevuse analiilis teostamiseks teostamiseks

Riskikapitalistid on finantsvahendajad, mis tihendab, et nad investeerivad investorite
raha portfoolio firmadesse. Riskikapitali firma investeerib vaid erafirmadesse ning
omab aktiivset rolli portfoolio firmade monitoorimisel ning aitamisel. Investeeringuid
kasutatakse idufirma kasvatamiseks ning nende pohiline eesmédrk on maksimeerida
kasumlikkus ettevotte miiiimise voi IPO ehk aktsiate esmase avaliku pakkumise
hetkeks. Tiiipiliselt investeerivad nad teises investeerimisfaasis struktuuri pdShjustel:
korged {iildkulud, korged hindamise ja monitoorimise kulud vdrreldes investeeringu
suurusega, pikaajaline tasuvusaeg ning loomupdraselt korge riskitase varajase faasi
idufirmadesse investeerimisel. Riskikapital on kdige atraktiivsem uutele liihikese
tegutsemisajaga firmadele, mis on liiga vdiksed, et taotleda rahastust avatud turgudelt
ning ebakiipsed, et pangalt laenu saada. Sobivateks kandidaatideks on uued tdusvate- ja
keskturu erafirmad, millel on potentsiaal jouda IPO-ni vOi miiligini teisele firmale
jargneva 4 kuni 7 aasta jooksul. Lisaks terviklik kompetentne juhtkond, markimisvairne
konkurentsieelis, 5 kuni 200 miljonit dollarit kdivet, mis v3ib potentsiaalselt kasvada

miljardi dollariliseks. (Markova jt 2009: 600-601)

Riskikapitalistide suurimaks riskiks on osaluse vdirtuse langemine, nende huvi tehingu
solmimisel on oma investeeringut kaitsta ning nad kasutavad selleks kolme pohilist
vahendit: positsioon juhatuses, etappide kaupa finantseerimine ja lepingu tingimuste
niiansid (Wong jt: 2009: 224). Ingelinvestorite suurimaks riskiks peavad Mason ja Stark

(2004: 231) tururiski asemel huvide konflikti investori ja ettevotte vahel, sest puudulike
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andmete ja ressursside tdttu on keeruline tururiski hinnata ning traditsiooniliselt vihem

ametlikud ja lihtsad lepingud ei vdimalda keerukaid sanktsioone rakendada.

Ingelinvestorid kasutavad riskikapitali fondide poolt kasutatavaid riskide maandamise
vahendeid harvem ja teevad seda pigem iihisrahastamist kasutades, rahastades
geograafiliselt lihedal asuvaid ettevotteid ja muutes rahastamise summat vastavalt
ettevotte eripdradele. Nendeks eripdradeks on ettevotja ja juhtkonna omadused, tulude
olemasolu, ettevotja varajasemad saavutused ning ettevotte ja toote kiipsus.
Ingelinvestorid ei vaja sedavord keerukaid kontrollmehhanisme, sest erinevalt
riskikapitali fondidega tehtud tehingutest on ettevatjatel rohkem kontrolli rahavoogude
iile, finantseering on vidiksem, osalus ei jdi tavaliselt alla 75% ja lepinguliste diguste
védrkasutamise oht on &riinglite jaoks minimeeritud, sest ettevotjal on rohked digused
kohustuste tditmise jérgsete tulude saamiseks ehk ettevotja stiimulid on joondunud

ettevotte viljavaadetega. (Wong jt: 2009: 224)

Ingelinvestorid eelistavad neid &riideesid kaalutlemise alla vdtta, mis on nendeni
joudnud isiklike tuttavate soovituste kaudu. Esmase kohtumise vdi telefoni kone ajal
tuleb véga lithidalt rddkida probleemi tdhtsusest, lahenduse unikaalsusest, meeskonna
oskustest ja heast teenimise voimalusest. Eduka esimese kontakti jérel lepitakse kokku
kohtumine, milles toimub pdhjalikum driplaani esitlus tavaliselt slaidiseanssi kasutades.
Tulemuslikuks miiligitooks kohtumisel on pohjalik eeltdd, toote asemel tuleb

keskenduda érile, rddkima peab lithidalt ja konkreetselt. (Boni 2012: 38-39)

Ingelinvestorite otsustusprotesess jaguneb kaheks etapiks: selekteerimisfaas, mille
kdigus otsustatakse, kas edasine kaalutlemine jétkub ja esmase valiku jdrgne faas, mille
kdigus teostatakse pohjalikum hinnangu andmine ning toimub ldbirdékimine voimaliku
investeeringu osas. Ariinglid ei teosta esmase selekteerimise kiigus siivaanaliiiisi
erinevate aspektide kohta vaid viértusliku aja kokkuhoiu mottes vélistavad ettepanekuid

vastavalt eelnevalt méaratletud kriteeriumitele.

Ariinglite kogukonna poolt investeerimistaotluse hindamiseks loodud punktisiisteem (vt
tabel 5) aitab investoril hinnata investeerimisvdoimaluse véértust eelselekteerimise
faasis, sealjuures erinevad vdimalikud maksimumpunktid vastavalt kriteeriumi

olulisusele. (Maxwell jt 2011: 213)
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Tabel 5. San Diego édriinglite kogukonna eelldbivaatluse punktisiisteem (Payne ja Macarty
2002: 334)

Kriteerium Maksimum punktid
Juhtkond 25
Vaartuse hindamine 20
Konkurentsieelis 15
Turuvoimalus 15
Turundudlus 15
Toode voi teenus 10

Koige olulisemaks aspektiks investeerimisvdoimaluse hindamisel on juhtkond, mille
puhul on idufirmal vdimalik saada 25 punkti. Ettevotte véirtus on teisel kohal 20-ne
punktiga. Turuga seonduv, ehk turuvdimalus, olemasolev ndudlus tootele ning
konkurentsi eelise eest on voimalik saada 15 punkti. Viimasel kohal on toode, mille eest

on voimalik saada 10 punkti. (Payne ja Macarty 2002: 334)

Ingelinvestorite jaoks on investeerimisotsuse tegemisel olulised neli pohilist teemat:
juhtiva ettevotja kirg, juhtiva ettevotja usaldusvidérsus, meeskonna kompetentsus ja
olemasolev idufirma miilimise strateegia vdi likviidsuse potentsiaal investori jaoks. Kirg
viitab ettevotja piihendumusele ning suutlikkusele viga rasketes tingimustes 1dbi liitia.
Kui ettevdtja annab kiisimustele vastates salatsevaid vastuseid ning ajab kavalat juttu
ausalt teadmatuse tunnistamise asemel, siis seab see kahtluse alla ettevotja
usaldusvdirsuse. Meeskonna hindamisel on kdige olulisemaks kdigi oluliste rollide
olemasolu. Lisaks on oluline ka meeskonna pithendumus, usaldusviirsus, valmidus
koolituste ja nduannete vastuvotmiseks. Exit strategy ehk idufirma miiligi strateegia
viitab tiitipiliselt kas IPO ehk aktsiate esmase avaliku pakkumise voi ettevotte miitigi
1dbi investeeringu tagasi teenimist investori jaoks. (Sudek 2006: 95-97) Antud t60
poorab puhtalt kasumi teenimise vaatenurgast rohkem tdhelepanu pigem iilejdanud
investeerimisotsust mdjutavatele teguritele. Ulejidéinud teguritest on miérkimisvéirsed
veel konkurentsiga seonduv, intellektuaalomandid, kasvupotentsiaal, kasumlikkus ja
ndustajate olemasolu. Kokkuvdtvalt ning lihtsustatult on investorite jaoks olulised

otsustuskriteeriumid jargnevad (Ibid.: 98):

1. Meeskond.
2. Potentsiaalne likviidsus.

3. Turu kasv/noudlus.
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4. Konkurentsieelis.
5. Ingelinvestori kaasatus.

Ingelinvestorite investeerimisotsuse kriteeriumid on olulisuse jarjekorras jirgnevad
(Rostamzadeh jt 2014: 710-713):

Majanduslikud kaalutlused.
Juhtkond ja meeskond.
Turu atraktiivsus.

Ingelinvestori kaasatus.

o &~ DB

Toote/teenuse omadused.

Majanduslikud kaalutlused on investor jaoks kdige olulisem aspekt finantseerimis-
taotluse hindamisel. Arvesse vOetakse investeeringu suurust ja likviidsust, kuid kdige
olulisem sellest alapunktist on hinnata kui korge on investeeringutasuvus ning koige
ebaolulisem on selge strateegia idufirma miiligiks hilisemates faasides. (Wallnofer jt
2013: 759-760) Ingelinvestorite huvi finatsprognoosi vastu on viiksem kui pankadel,
kelle huvi on veenduda ettevotte voimekuses laen tagasi maksta ja varade olemasolus,
mis on olulised ettevotte pankrotistumise puhul. Osaluse vastu rahastavad &riinglid
huvituvad finantsinformatsioonist ettevotte ja toendolise tulu hindamiseks, taotletava
rahastuse suurusest praegu ja hiljem ning seletusest raha kasutuse kohta. Rohkem
huvitab ingelinvestoreid ettevotte kasvupotentsiaal, juhtkonna suutlikkus drivoimalust
ara kasutada ning erinevalt riskikapitali fondide esindjatest otsivad &riinglid vaimset ja

emotsionaalset tulu. (Mason ja Stark 2004: 242-243)

Idufirmade poolt ettevalmistatud finantsaruanded on positiivses korrelatsioonis
tdendosusega saada vilisfinantseering, suurema tajutud konkurentsiga, suurema
kavandatud skaleeritavusega ning varajasema tootearendustooga. Raamatupidamise
andmed kannavad olulist rolli investeerimisotsuse tegemisel, kuid samuti ka
jarjepidevalt idufirma tegevusest {ilevaate hoidmisel. (Cassar 2009: 6-7) Bilansikirjetest
on pohiliselt vaatluse all raha, mitterahalised varad ja pikaajalised laenud. Mida
suuremad on ettevotte raha reservid, seda kauem suudab ettevote vastu pidada kulukal
tootearenduse perioodil, mistdttu hindavad investorid suuremate rahavarudega

idufirmaseid korgemalt. Tarvilike mitterahaliste varade olemasolu viitab ka suurte
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firmade puhul vidhendatud riskile ning teatud méairal mdjutab ka ingelinvestorite otsust
ning hinnangud idufirma véairtusele. Kasumiaruandes vaadatakse pohiliselt tulusid, tild-
ja halduskulusid, teadus- ja arendustegevuse kulutusi. Ingelinvestorid ootavad
kasumiaruandest tulude jaotamist vastavalt tuluallikatele. Sealjuures teadus- ja
arendustegevusega seonduvaid kulusid vaadeldakse kui investeeringut idufirma poolt
ning need on investorite silmis olulised. (Sievers jt 2013: 471)

Meeskonna juures hinnatakse kdige enam varajasemat kogemust, kuid oluline on ka
riskitaluvus, usaldusvédrsus ja plihendumus, sealjuures kodige vdhemtéhtsaks peetakse
meeskonna selget ideed drist. (Rostamzadeh jt 2014: 710-713) Meeskonna hindamisel
oluliste aspektidena on Sievers jt (2013: 473) nimetanud viis elementi: meeskonna
koosseis, meeskonna suurus, juhtkonna suurus, tegevjuhi haridus, meeskonna kogemus.
Ingelinvestorid eelistavad investeerida meeskondadesse, kes on kompetentsed,
usaldusvairsed ning avatud. Kui meeskonnal vastavad omadused puuduvad, siis v3ib
tehing tegemata jadda isegi kui investeerimisvoimaluse majanduslik ning strateegiline
potentsiaal on paljutdotavad. Vidga oluline roll on usalduse tekkimisel investori ja
ettevotja vahel tingimustes, kus puuduvad mehhanismid téieliku iilevaate saamiseks
ettevotja igapdevase dritegevuse iile. Teisalt peab meeskond olema suhtlemisel avatud
ning vdimeline Oppima ning selle pohjal suuteline ka muudatusi nt darimudelis ellu
viima. Lisaks on iiks faktor, mis jddb véljaspoole ettevotja kontrolli, kuid mdjutab
ingelinvestori otsust, milleks on inimlik side ettevdtja ja investor vahel ehk
emotsionaalne piihendumus idufirma meeskonda panustada. (Wallnofer jt 2013: 759-

760)

Turu suurusest olulisemaks peetakse selle kasvupotentsiaali, lisaks on vajalik vélja tuua
konkurentsieelis ning selged jaotuskanalid. Véhemtdhtsaks peavad ingelinvestorid
madalat kulu turundudluse testimiseks. Investorid peavad isikliku kaasatuse osas
pOhiliseks teatud tasemeni kontrolli omamist ettevotte tile. Investorid toetavad
idufirmasid ning on seotud igapdeva kiisimustega, kuid ei pea teiste aspektidega
vorreldes sedavord oluliseks kohalikesse idufirmadesse investeerimist. (Wallnofer jt
2013: 759-760) Lisaks vdimalusele kapitali vdartuse kiirele kasvule on teiseks kahest
pohilisest investeeringu motiivist isiklik huvi riskantse ettevottega seotud olla (Masoni

ja Harrisoni 2002: 275).
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Toote juures jilgivad investorid eelkdige intellektuaalomandite voi patentide olemasolu,
samuti potentsiaalset miiligikdivet. Muudest aspektidest vdhemtdhtsaks peetakse
korgtehnoloogia kasutust. (Rostamzadeh jt 2014: 710-713) Mitmed intellektuaalseid
omandeid késitlevad seadused aitavad ettevotjal loova mdotlemise vilju kaitsta.
Tapsemalt &risaladused, autoridigused, patendid ja kaubamirgid voimaldavad A&ril
intellektuaalseid omandeid kaitsta. Ettevotte nimede ja siimbolite puhul, mida
kasutatakse teenuse vOi toote méidratlemisel, voib kasutada kaubamaérgi kaitset. Teatud
reklaamlaused vdivad olla kas autoridiguse, kaubamirgi voi mdlemaga kaitstavad.
Patendid kaitsevad leiutisi, juhul kui need vastavad teatud kriteeriumitele. Teatud asjad
ei kvalifitseeru patendi kaitse alla, kuid on kaitstavad &risaladusi méiératleva seadusega.

(Mann 2005: 1012-1022)

Pohilised kiisimused, mida ingelinvestor endale investeerimistaotluse hindamisel esitab
on kriitilised faktorite jaotuses jargnevad (Maxwell jt 2011: 220):
Tabel 6. Kriitilised faktorid finantseerimisotsuse tegemiseks (Maxwell jt 2011: 220)

Faktor Pohiline kiisimus
1. Omaksvott Kas sihgruppi kuuluvad kliendid votavad toote lihtsalt
omaks?
2. Toote staatus Kas toode on turu jaoks valmis vdi on veel rohkelt t66d?
3. Kaitstatavus Kui kergesti saavad teisted firmad toodet kopeerida?
4. Klientide Kas esimesed kliendid on olemas? Kas toode vastab nende
kaasamine vajadustele?
5. Teekond turuni | Kas realistlik turundusplaan ja toote teekond turuni on
paigas?
6. Turu potentsiaal | Kas toote jaoks on olemas lai turg?
7. Asjakohane Kas juhtkonnal on olemas otsene ja asjakohane
kogemus tookogemus?
8. Arimudel Kas drimudel on paigas, mis toob raha sisse? Kas kiisitakse
optimaalset investeeringut?

Investorid hindavaid drimudeleid, millel esitletud valmis ja patentide vms. kaitstud
toode voetakse klientide poolt kiiresti omaks (vt tabel 6) ning asjakohaste kogemustega
juhtkonda, kes suudaksid realistliku turundusplaani ja toimiva drimudeliga suurel

kasvaval turul kasumliku ettevotte kéivitada. (Maxwell jt 2011: 220)

Tlipiliselt toimub enne idufirmasse investeerimist ingelinvestori poolt teostatav
ostueelne audit ehk due diligence. Ostueelne audit tdhendab juriidiliste, finants- ja

aririskide hindamist seonduvalt thinemise voi miiiigi tehinguga (Sinkin 2014: 26-27).

28



Ingelinvestorid teostavad ostueelset auditit driinglite vorgustikes, et jagada uurimustood
ning toetuda lisaks iihisele rahastamisele ka tiksteise teadmistele auditi tegemisel, mida

on seeldbi voimalik pShjalikumalt ning laiemalt teostada (Markova jt 2009: 600).

Kodige tavalisemad pohjused on Brush jt (2012: 115-116)  sdnul
finantseerimistehingutest &ra titlemiseks on meeskonna, turunduse ja rahanduse seisund,
mille tulemusel polnud ettevotted investeeringu saamiseks kiipsed. Lisaks, soositud on
idufirmad, mis on organisatsiooniliselt, strateegiliselt ja tehnoloogiliselt kiipsed

finantseeringu saamiseks.
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2. INGELINVESTORITE RAHASTASMISOTSUSED
LAHTUVALT ARIMUDELIST

2.1. Eesti idufirmad, ingelinvestorid ja uuringu metoodika

kirjeldus

Eesti on maailmas kunagiste idufirmadega nagu Skype ja Kazaa tuntust kogunud Kui
juhtiv innovaatiliste digitaalsete iduvdttete kodu, mistdttu on see saanud ka hiitidnime
"E-stonia” (Giang 2015). Uks juhtivamaid sotsiaalmeedia veebilehekiilgi
ingelinvestorite ja iduettevitete kokkuviimisel nimega AngelList haldab nimekirja ka
Eesti iduettevotetest, milles on 250 ettevotet (Estonia Startups 2015). Idufirmade
prototiiiipide véljatdotamise Uritusi korraldav Garage 48 HUB on oma kodulehel
nimetanud edukaimad Eesti tehnoloogia iduettevotted, mille aastane kiive diletab
500 000 dollarit ja/voi on saanud rahastust {ile 1 miljoni dollari. Neid ettevotteid on
kokku 29 ning nende seas on muuhulgas Click and Grow, Erply, GrabCAD, Fleep,
Fits.me, Taxify, Pipedrive, Transferwise, Zeroturnaround jt. (Estonian Tech Startups
2015)

Eesti iduettevotluse arengut on jérjest enam soosima hakanud ka riik. Majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium on Eesti ettevotluse kasvustrateegias aastateks 2014-
2020 nimetanud kaks pohilist fookust: suure potentsiaaliga tegevusalad ja suure
potentsiaaliga ettevotete grupid. Enim kasvupotentsiaali omavate valdkondade
arenduseks on plaanitud kolm pohilist tegevust, millest liks on start-up ettevotluse
hoogustamine. Kuigi suur osa Eesti viimase kiimnendi aktiivsest ettevatluspoliitikast on
olnud suunatud traditsioonilise majanduse ajakohastamisele, on olemasolevate
ettevotete arendamisel alati vOimekuse lagi ees. Sestap on oluline tegeleda
olemasolevate kompetentside pealt tasuvamatesse sektoritesse liikumisega, edendades

selleks tirkavaid ettevotteid. Selleks soodustatakse struktuurseid muutusi ettevotluses,
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toetades uute innovaatiliste ettevOtete asutamist ja kasvamist prioriteetsetes
valdkondades. Nigemuse teostamiseks pannakse algus "Start-up Eesti" programmile.
Eesti elanike ettevotlikkuse ning ettevotete ambitsioonikuse tdstmise plaani kohaselt on
tegevuskavas mairksdnadena nii iduettevotted, drimudelid kui ka ariinglid (Eesti

ettevotluse kasvustrateegia... 2015):

e suurendatakse ambitsioonikate é&riideede juurdevoolu muuhulgas 1dbi
iduettevotete  kasvamise  ettevoteteks  ning  panustamise  ettevotete
ellujddmismadra tostmisesse,

e soodustatakse kapitali kdttesaadavust alustavatele ettevotetele 1dbi varase faasi
rahastamise kéttesaadavuse parandamise, finantseerimisinstrumentide valiku
laiendamise ning driinglite tegevuse hoogustamise aidatakse luua ja rakendada
ambitsioonikaid drimudeleid tostes nii potentsiaalsete kui tegutsevate ettevotjate
motivatsiooni ja teadmisi, et osataks luua ja arendada uusi drimudeleid (sh tostes
teadlikkust [KT-lahenduste kasutamise vOimalustest, nii e-dri kui ka e-

kaubanduse votmes).

Nimetatud programmi raames tehakse koostoos Eesti drikiirenditega Startup Wise Guys
ja Buildit Accelerator koostooprojekte drikiirendi  programmide kvaliteedi
parandamiseks. Finantseeritakse varase ja hilise faasi investorvorgustike tegevust,
milles on partneriks valitud Eesti Ariinglite Assotsatsioon EStBAN ja Eesti Era- ja
Riskikapitali Assotsatsioon EstVCA. Lisaks tootatakse vilja turundusmaterjalid Eesti
idufirmade Okoslisteemi turundamiseks ning toetatakse rahvusvahelisi lritusi Eestis

ja/voi idufirmade osalemist rahvusvahelistel iiritustel. (Startup Estonia... 2015)

Eestis toimuvad ka drimudelite esitlemise iiritused, kus astuvad alustavad ja varajases
staadiumis iduettevotted investorite ees liles, et saada tootele/teenusele tagasisidet, leida
investeering vo1 harjutada idee esitlemist ehk pitch'i. Eestis korraldab vastavaid {iritusi
StartSmart! ja Garage48 Startup HUB. Balti- ja PGhjamaades on selliseks suurimaks
tirituseks Seed Forum, mille Eesti osakonna juhiga toimus antud 10putdd raames ka
intervjuu. Lisaks regulaarsetele taolistele liritustele vOib pitching competition olla
erinevate suuremate startup konverentside iiheks osaks. Lisaks drimudeli esitlemise

tiritustele on Eestis ka driidee konkursid. Konkursside pea eesmirk on teatud ideede
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esiletdstmine ning seeldbi idee ja meeskonna promo. Moningatel juhtudel kaasneb
konkursiga ka mentorlus voi kontaktkohtumiste programm. Sellisteks konkurssideks on
Eestis ,,Ajujaht” . Eestis on toimunud ka iilemaailmse interneti- ja mobiilirakenduste
konkursi AppCircus eelvoor, mille parimad esitatakse Mobile Premier Awards'ile. (Kust
iduettevote... 2015)

Tuntuimad ingelinvestoreid koondavad asutused Eestis on EStBAN ja Seed Forum.
EstBAN on Eesti Ingelinvestorite Assotsiatsioon, mis loodi aastal 2012. Tegemist on
katusorganisatsiooniga  driinglitele ja  driinglite  vOrgustikele, kes otsivad
investeerimisvoimalusi Eestis ja ldhipiirkondades eesmirgiga kasvatada kohalikku
seemnefaasi investeeringute kvaliteeti ja mahtu. EstBANI liikmete arv on kasvanud 25
pealt aastal 2013 kuni 91-ni aasta 2015 mai seisuga. Aastal 2014 tehti 100
investeeringut 65te idufirmasse. Rahaliselt iiletades seeldbi kogumahus 4,8 miljonit
eurot, millest Eesti idufirmadesse ldks 1,6 miljonit eurot. Sealjuures on &riinglid
kéivitamisfaasis investeerimisest rohkem seemnefaasis investeerima hakanud, mistottu
on ka keskmine investeering vidhenenud vorreldes aastaga 2013 56 tuhande euro pealt
48 tuhande euroni aastal 2014. Investorite aktiivsus on kiillaltki suur, sest enam Kkui
pooled liikmetest ehk 57% tegid védhemalt iihe investeeringu. Kolmandik

investeeringutest 1dks sealjuures IKT sektorisse. (EstBAN members... 2015)

Seed Forum on globaalne vorgustik ingelinvestoritest ning iduettevotetest, mis viib 1dbi
koolitusprogramme idufirmadele, mille edukal ldbimisel on ettevotjatel vdimalik
asutada rahvusvahelise raha kaasamise areenile. Seed Forumi investorkonverentsid
toimuvad iile maailma 27-s linnas ning organisatsiooni haare ulatub enam kui 40-sse
riiki. Ule 40 000 investorist koosnev investorivdrgustik on maailma suurim. Eestis on
Seed Forum tegutsenud aastast 2005 ehk 10 aastat, mille jooksul on programmi ldbinud
sadakond Eesti ettevotjat. Aastast 2011 juhib Seed Forumi Eesti osakonda Rando Pérna,
kes andis intervjuu ka antud 16putdo tarbeks. Seed Forumilt on 1dbi kdinud tuntud Eesti

idufirmad nagu ZeroTurnaround, Fits.me, GrabCAD, Raybike jt. (Seed Forum... 2015)

Autor teostas kvalitatiivse uuringu 18bi infokogumisintervjuude (vt lisa 2) ning
tdpsemalt uurimuslike intervjuude, mille eesmérk on silistemaatiline infohakimine.
Toimusid poolstruktureeritud intervjuud idufirmadega, ingelinvestoritega ning ka kahte

viimast vahendava organisatsiooni esindajaga (vt tabel 7). Intervjuude kdigus esitati nii
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avatud kiisimusi kui ka suunatud kiisimusi.

Tabel 7. Loputdo protsessi etappide kirjeldus (autori koostatud)

Protse_SSI Meetodid Allikad Acg Viljund/informatsioo
etapid n
Loputdo iilesehituse
Konsultatsioon | Vestlus juhendajaga _kUJundamlne ja
esialgse tegevuskava
loomine
Laiendatud oktoober Info'VKI.E-'(.je jaotuse
. 2014- ja eripérade,
kava Andmebaasid novembe arimudelite ja
koostamine | Interneti otsing |(EBSCO Discovery, U J
. r 2015 ingelinvestorite
Emerald jt) .
otsustusprotsessi
kohta
Kirjalike allikate Raamatukogude Ettevatluse ja
otsing kiilastus ettevotetega seonduv
Ettevdtluse, marts Valmis 10ptudo
Teooriaosa Teoreetiliste arimudelite ja 2014- teooriaosa ja
kirjutamine | allikate analiiiis ingelinvestoritega aprill intervjuu esialgne
seotud allikad 2015 kavand
Kiisimustiku Erinevate autorite aprill | ... ”Ul.mngu -
. o labiviimiseks vajalik
koostamine artiklid 2014 .
kiisitlus
Intervjuu kiisimuste| Kiisitluse tulemuste | aprill Valmis intervjuu
kohandamine pohjal 2015 16plik kavand
Kiisitluse Gooale Forms aprill | Info empiirilise osa
Empiirilise labiviimine g 2014 sisendiks
uuringu . . . Kiisitlus EstBANi
teostamine Ekspertintervjuu Intervjuu kavand _ juhatuse liikmega,
aprill . !
: - Eesti Seed Forumi
Episoodiline . 2015 L T
; . Intervjuu juhiga ja 4
intervjuu S
idufirmaga
Kiisitluse ia Kiisitluse ja
Andmete analiiiis ja . useJ aprill- intervjuude
intervjuude ; . . v
jéreldused mai 2015 [kirjeldamine, analiiiis
tulemused e
ning jéreldused
Ekspertintervjuus on intervjueeritavad teatud riihma esindajad, kes annavad

eksperthinnangu késitlevatele teemadele (Laherand 2008: 199-200). Autor viib lédbi

ekspertintervjuu Eesti Ingelinvestorite Assotsiatsiooni juhatuse liikme ja iihe asutaja

Riivo Antoniga. Teine ekspertintervjuu toimub Seed Forum Eesti juhataja Rando

Parnaga. Episoodiintervjuu kasutamisel toetutakse subjekti kogemustele, mis on

talletunud narratiiv-episoodilise ja semantilise teadmise kujul. Episoodiline teadmine on
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organiseeritud kogemustele ldhedasemas vormis ning seotud konkreetsete situatsioonide
ja tingimustega, semantiline teadmine toetub aga endastmdistetavusele, oletustele ja
suhetele, mis on tldistatud. (Laherand 2008: 217) Lisaks toimuvad intervjuud nelja
idufirma esindajatega episoodilise intervjuu vormis, et moista nende kogemust

finantseeingu taotlemisest.

Lancaster (2005: 146) iseloomustab kvantitatiivset uuringut, kui info kogumise viisi 1abi
kiisitluste ning véidab, et tegemist on kdige tavalisema meetodiga. Samas tuuakse vilja
ka kiisitluste eelised, milleks on kiisitluse lihtsus, paindlikkus, tagasiside, motiveeritus
ning selle kaudu on vdimalik kisitleda suuremat hulka inimesi. Eesti Ingelinvestorite
Assotsiatsiooniga viiakse 1dbi kvantitatiivne uuring, et vdrrelda teoorias leitud
investeerimisotsust mojutavaid tegureid tegeliku olukorraga Eesti investorite hulgas.
Kiisitlus saadetakse 30 Eesti investorile, kasutades Eesti Ingelinvestorite Assotsiatsiooni
sekretdri abi, kes edastab selle EstBANi ingelinvestoritele. Tingimuseks oli viimase
aasta jooksul viahemalt 10 000€ suuruse investeeringu tegemine. Kiisitluse labiviimiseks
kasutas autor Google Forms kiisitlusvorme. Kiisimused on iilesehitatud loogilises
jarjekorras, alguses faktikiisimused ja 10pus arvamuskiisimused. Suurem osa
kiisimustest on valikvastustega, kuid oli ka vodimalus igat wvastust pikemalt

kommenteerida.

2.2. Ingelinvestorite ja iduettevotete uuringu valim, tutvustus

ning tulemused

Eesti Ingelinvestorite Asssotsiooni liikmetega 1dbi viidud uuringule vastas 10 investorit.
Koigil vastanud investoritest on kdrgharidus peale tihe, kellel on keskharidus. Kd&ik
vastanud investorid on meessoost ning nende keskmine vanus on 44 aastat, sealjuures
noorim vastanuist oli 37 aastane ning vanim 51 aastat vana. Kiisitlusele vastas iiks

kolmandik kiisitluse saajatest.

Esimeseks intervjueeritavaks iduettevotteks oli 3DprinterOS, mille pohitegevuseks on
tarkvara lahenduse pakkumine, mis voimaldab arvutitel turvaliselt 3D printeritega
suhelda. Ettevotte esindaja Anton Vedeshini sonul suhtles ta finantseeringu taotlemise
perioodil ligikaudu 100 investoriga, kuid toetus eelkdige heale esitlusele ja labimdeldud

jutule kui drimudelile kui dokumendile. Ta tddes, et arimudel kiill traditsioonilisel kujul
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puudus, kuid meeskonna peas ja jutus on kdik pdhilised driplaani osad olemas, millest

rddkimata ei saa investeeringut taotleda.

Ingelinvestoreid ja iduettevotteid kokkuviiv Seed Forum Eesti esindaja Rando Pérna
sonul ei ole #riplaan eraldi ndue investorite ette astumisel. Arimudelit vdib aga
meeskonna jdrel teisena kdige oluliseks elemendiks nimetada. Sealjuures &riplaani iiht
osa ehk finantsprognoose peab Rando aga endiselt vdiga oluliseks, mis voibki jaddda
pigem sellisele kujule nagu traditsioonilises driplaanis. Rando {itles: Jdrjest enam
kasutatakse finantsprognooside teostamiseks ka Vviliste spetsialistide abi, sest
investorite ootused vettpidavatele arvutustele on kasvanud. Uldpildis on aga
ingelinvestorite seas teaduslik lihenemine drimudeli osadele tiheldatav viga vihesel
mddral, pigem on see levinud pankade ja riskikapitali fondide puhul. Kindlasti on ka
ingelinvestoritel vilja kujunenud teatud kindlad drimudeli osad, mille kohta eeldatakse
saada tutvustus enne investeeringu tegemist, kuid paljuski on investeerimine seotud ka

kohutundega.”

Teine intervjuu toimus ettevotte Sliptree juhiga, kes on investoritega suhtluses olnud,
kuid 1opuks siiski teadlikult ingelinvestoritelt finantseeringu taotlemise lopetanud.
Ettevdte ainuke rahaline toetus on tulnud EASi Stardiabi toetusest. Hoolimata sellest on
ettevote kursis kogu investeerimisprotsessiga, sest on hoolimata rahastuse mitte
saamisest sellega kokku puutunud. Ettevote pakub tarkvaralahendust digitaalses
keskkonnas arvete koostamiseks ja vélja saatmiseks. Huvitava vaatenurga annab
ettevotte kogemus seetdttu, et Oeldi teadlikult &ra tiilipilisest viisist kasvufaasis
ettevottele finantseering leida ehk investeeringust ingelinvestorilt. Ettevote peab end
idufirma arenguetappidest teises faasis olevaks ehk turu/toote sobivus on tdestatud ning
nad niitidseks on ettevote taaskord kaalunud investorite ette astumist. Firma peab end
juba pigem kiipseks idufirmaks, sest teenib piisavalt raha, et olla jatkusuutlik. Sliptree
on loonud éariplaani EASi toetuse tarbeks ning drimudel on seotud kujul sellega ka

kirjalikult olemas. Kuigi 4rimudel on aastate jooksul korduvalt muutunud.

Ettevdtja Kustas Koiv omab kogemust kahe iduettevotte rahastamise leidmisel. Esimene
neist on Bikeep, mis kogus tuntust ka ettevotluse teemalises telesaates Ajujaht, kus sai
finalistiks aastal 2013. Ettevote pakub nutitelefoniga kontrollitavat rattaluku lahendust.

Teine ning uuem Kustas Koivu poolt loodud ettevote on Barking, mis viib tarkvara
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rakenduse ldbi kokku inimesed, kes vajavad odavat parkimiskohta linnas ning ettevotted
voi eraisikud, kellel seisavad parkimiskohad tiihjana. Bikeep puhul jouti
ingelinvestoritega suhtlemisel ka finantseeringuni ning ettevotja sonul veel populaarsem
idufirma Barking peab hetkel labirddkimisi mitme ingelinvestoriga, kes on nendega ise
iihendust votnud. Kustas Kdiv tddes: “Ariplaan iganenud dokument, mille tegemiseks
pole tinepieval tarvis aega raisata ning ettevotetel puudub kirjalik driplaan. Arimudeli
vajadus on iseenesest moistetav ja olemas, kuid pigem kéigi todtajate peades kui kuskil
kirjalikult lahti métestatud. Arimudel on strateegiaga viiga sarnane asi, kuid viimane on

pigem tegevuskava sarnane dokument.”

Arimudel on 3DprinterOS esindaja sonul paindliku iseloomuga kontseptsioon, sest
sOltuvalt klientide tagasisidest vdib ettevite esialgset drimudelit palju muuta. Ka
Sliptree esindaja toetas seda véidet, et drimudel muutub kindlasti vorreldes esialgse
versiooniga, rShutades, et drimudeli puhul on oluline vilja tuua tuluallikas. Barkingu
ettevotte esindaja viitis samuti, et drimudel on muutuv ning esialgu on tegemist
hiipoteesiga, mida tuleb testida ning mida kiiremini seda teha, seda parem. 3DprinterOS
puhul oli esialgne drimudel suurtele ettevdtetele turvalise lahenduse miitimine, kuid
jarjest enam sai selgeks, et suurtele firmadele on oluline see, et idufirma oleks saanud
vdhemalt iihe suurema investeeringu, mis muudab ettevotte usaldusvairsemaks. Parast
esialgse drimudeli muutmist pigem erakliendile suunatud tasuta tooteks, hakkas
ettevottel kasutajate arv kasvama, mis on iiks kdige olulisemaid edu indikatsioone.

Arimudel on pidevas arengus ning nduab taasleiutamist.

Eesti Ingelinvestorite Assotsiatsiooni juhatuse liige Riivo Anton fiitles intervjuus:
”Investeerimistaotluste ilevaatamiseks on kasutusel drimudeli pohilisi osasid kokku
vottev esitlus ning teatud lisamaterjal finantsarvutusteks. Ariplaani eraldi dokumendina
noutud pole, kiill aga on oluline selgelt vilja tuua drimudel. Suuremahulisi kirjalikke
dokumente iildjuhul ei jouaks lihtsalt libi vaadata.” EStBANIs esitluse alusel iiksinda
kiill investeerimisotsust ei langetata, pigem aitab see mdista, kas taotlusega on maotet
edasi tegeleda. Samuti puudub esitlusel kindel ndutud formaat - kui esitlus on loogiliselt

tiles ehitatud, siis saab alati puuduvate osade kohta juurde kiisida.

Barkingu &rimudel oli esialgselt mdeldud kui korteriomanike parkimiskohtade

vahendamisena eraklientidele, kes saavad parkimiskohti broneerida ldbi nutitelefoni
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rakenduse. Ari kiivitades selgus suhteliselt kiiresti, et korteriomanikel tekkis palju
kiisimusi ja probleeme parkimiskohtade vélja lubamisega. Naiiteks oldi mures
turvalisuse parast voi tekkisid vastuolud korteriiihistuga. Ettevotte juhatus reageeris
kogemusele viga kiirsti ning maisteti, et tegelikuks partneriks on é&riklient, kes pakub
rakendusele korraga kuni paarsada parkimiskohta. Seejirel kohandati &drimudelit
vastavalt vajadusele. Sealjuures ei pidanud ettevotte juht iduettevotete esimese faasi ehk
probleemi/lahenduse sobivuse juures niivord oluliseks probleemi iile juurdlemist, sest
tegemist on juba tdestatud probleemiga, millele on olemas ka toimivad lahendused.
Pigem oli kiisimus teises faasis ehk toote/turu sobivuses, sest tegemist on innovaatilise
lahendusega, mille toimimist niitab vaid kasutajate arv. Ettevotte juhi Kustas Koiv
vditis:  “Investor ei taha reeglina kuulda jdika ldhenemist probleemi/lahenduse
tutvustamisel, mille juures ettevotja tutvustab probleemi ning vdidab, et teab tdpselt
milline lahendus voiks klientidele sobida. Pigem on oluline tunnistada teadmatust ning
valmisolekut katsetada erinevaid voimalikke lahendusi, olles sealjuures paindlik lopliku
darimudeli sdtestamisel.” Barking peab end iduettevdtete tiilipide jaotusest eelkdige
integreerijaks, sest drimudel seisneb digitaalse platvormi loomisel, mis viib kokku

maaomanikud ja autojuhid ning véimaldab neil mugavalt tehinguid s6lmida.

Nii Barkingu kui ka Bikeepi puhul testiti toote/turu sobivust arengufaasis, kus toode oli
vaid idee tasandil. Barkingu parkimislahendust pakuti erinevatele ettevotetele,
lasteaedadele ja eraisikutele kui olemasolevat lahendust ning kuna tagasiside oli hea,
siis mdisteti, et driga voib alustada. Bikeepi puhul joonistati 3D modelleerimise
programmi nidgemus tootest ning tutvustati visiooni kaubanduskeskuse juhile. Kui
viimane tegi esimese tellimuse juba enne toote valmimist, sai ettevote kinnitust
toote/turu sobivuse kohta ning tegevusega jdtkati. Sealjuures on mérkimisvdirne kui
kiiresti ja odavalt saadi mdlemal juhul teada kas drimudelit voib edu saata. Ettevotte
juht lisas: "Turu-uuringud ei aita ettevotetel moista klientide tegelikku kditumist, sest
potentsiaalsed kliendid kirjeldavad ka enda kditumist ekslikult. Vastuse annab see kui
panna klient kiisimuse ette, et kas ostaksid kirjeldatud toodet praegusel hetkel just

sellise hinnaga.”

Realiseerimismudel on 3DpriterOS jaoks kiill vooras mdiste, kuid pérast lithiseletust

asja olemusest tunnistas ettevotte esindaja, et tOepoolest soltub iga ettevotte edu
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vaartusest, mida ettevote loob. Ettevotte juht tdpsustas: “Teostamise mudeli puhul on
oluline kiill uute probleemide leidmine, kuid alati pole see nii lihtne kui lihtsalt
trendikate mdrksonadega tegelemine — investor peab saama kinnituse, et probleem
lahendatakse just selle ettevétte poolt parimal voimalikul viisil.” Rando Seed Forumist
toi vilja, et investorite peades on esimene kiisimus see, et millist probleemi idufirma
lahendab, sealjuures véirtuse loomine ja probleemi lahendamine on iihe miindi erinevad
kiiljed. Ta lisas: “Kui investor leiab Internetist, et keegi on juba kdsitletavale
probleemile lahenduse leidnud, siis kaotab idufirma juba oma Sansse investeering
saada. Kuid seda ei saa ka votta must-valgelt, sest kindlasti touseb ettevotte vidrtus
koheselt kui probleem on reaalne ja lahendust ei paista olevat, kuid teisalt voib olla ka
tegemist probleemiga mida polegi vaja lahendada.” Teatud mottes viitavad teiste
firmade katsed probleemi lahendada just probleemi olemasolule ning kui investeeringut
taotlev ettevote suudab tdestada paremust teiste suhtes, siis jallegi tdstab see tdendosust
finantseering saada. Riivo Antoni kommenteeris teemat: “/dufirmad lahendavad
uldjuhul probleeme, mida keegi teine maailmas on juba samuti iiritanud lahendada.

Erinevus on pigem kas suuremates voi viiksemates detailides toote voi drimudeli osas.”

Juhtimismudel ei ole 3DprinterOS sonul sedavord oluline hetkel, kus firmas to6tab 18
inimest. Tiiipiliselt on iduettevotetes ilihel inimesel kanda mitu rolli ning need
kujunevad loomulikul teel vastavalt igaiihe kogemustele. Anton tunnistas, et kui
ettevote peaks jargnevate aastate jooksul kiirelt kasvama ning tekib vajadus juhtida 100
inimest, siis tema hetkel seda vastutust votta ei soovi. Ta jitkas: “Taolise kasvu puhul
kaasneks ka voimalus lisavahendite abil palgata tippjuht nditeks tuntud iilikoolist, seda
eelistavad ka investorid.” Barkingu juht suhtub endasse juhina kui to6tajate teenrisse,
kes peab hoolt kandma selle eest, et kdigil oleksid head tingimused tulemusliku t66
teostamiseks. Ettevotte juht tépsustas: “Oluline on tdétajatelt pidevalt tulemust nouda,
et meeskond ei hakkaks end liigselt mugavalt tundma. Idufirmade probleemiks voib
kujuneda fikseeritud struktuuri puudumisest tulenevalt distsipliini kadu, kuid meeskond
peab endale teadvustama, et kaudselt on nende iilemus ka investor ning meeskonna

litkkmed on véljavahetatavad. ”

Véirtusmudeli olulisust peab 3DprinterOS ettevotte esindaja vdikseks, sest investoreid

el huvita eriti kui palju toote eest tasu kiisitakse, sest esiteks nad ei tea tihti palju
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uuenduslik toode peab maksma ning teiseks on neile pigem oluline ostvate kasutajate
arv, aga ka lihtsalt liitujate arv. Rando Pérna iitles toote hinna leidmise kohta:
"Iduettevotte jaoks on tavapdrane minna n-6 tdnavale ja kiisida potentsiaalse klientuuri
kiest kas nad kasutaksid toodet ja kui jah, siis kui palju nad oleksid nous selle eest
maksma.” Barkingu juht ei pea aga taolist kiisimist vdga védrtuslikuks ning pigem
viitab toote potentsiaalile konkreetne pakkumine ostuotsus teha, hoolimata sellest kas
toode on olemas voi mitte. Bikeepi esimesed projektid tehti omahinnaga, et koguda
turul tuntust ja kasvatada ettevotte portfooliot. Pohjuseks oli see, et kliendid polnud
harjunud sedavord suurt innovatsiooni koheselt ostma kordades suurema tasu eest.
Pérast esimesi projekte sai ettevote kiisida ka suuremat hiivitist toote eest, sest kliendid
ostsid juba histi turustatud ning rohkem tuntust kogunud toodet. Barkingu puhul ldhtuti
olemasolevate lahenduste turuhinnast ning kuna nditeks Europark on teenuse
hinnastanud kiillaltki kdrgelt, sai idufirma kasumlikult tegutseda ka véiksema hiivitise

eest.

Ka keskkonna mudeli teise osa ehk organisatsioonide vahelise mudeli puhul peab
3DprinterOS oluliseks just partnerite néitamist kui tdestusmaterjali kasutajaskonnast.
Kuid eraldi strateegiat &drimudeli osana organisatsioonide vaheliseks suhtluseks
ettevottel pole, pigem {iildjuhised erinevate kliendisegmentide ja sellega seonduvalt ka
erinevate partnerite segmentidega suhtlemiseks. Seed Forumi esindaja sonul on
kliendisuhete mudel seotud turuvdimalusega, sest klientide oskuslik segmenteerimine ja
nende vajaduste kirjeldamine on vidga oluline osa kliendisuhete mudelist. Rando
kogemuse pohjal on just klientide segmenteerimine ja sihtturu kirjeldamine iiks koige
norgemaid aspekte iduettevotete drimudelitest. Sagedane viga on liiga suure turu
sihtimine ning ilma eeltodta lihtemoodi l&henemine. Rando lisas: “Turuvoimaluse ja
klientide segmentide kirjeldamisel on oluline silmas pidada geograafilisi eripdrasid,
sest hoolimata Interneti iihendavast joust on kultuuride erinevusest tulenevalt ka
kliendid erinevad. ” Idufirmas Barking on erinevate klientide ja partnerite segmentidega
suhtlemine pidevas arengus ning jooksvalt testitakse uusi voimalike partnerlussuhete
loomise voimalusi. Ettevottele omaselt kéib idee testimine vdga kiiresti ning jareldused
tehakse pirast kohest testimist. Nii sai nditeks vdga kiiresti selgeks, et kinnisvara
firmadega ei tule vilja koost6d parkimiskohtade saamiseks, sest neil on niigi palju
erinevaid teenuseid oma klientidele ning parkimiskohtade vahendamine ei pakkunud
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neile huvi.

Kogenud IT valdkonna spetsialistina oskas 3DprinterOS ettevotte esindaja vilja tuua
Web 1.0 ja Web 2.0 jaotusele lisaks ka Web 3.0 ja Web 4.0, sealjuures pidamata neid
mitte eriti levinud tunnustatud mééaratlusteks, sest piirid on hdgused ning drimudelite
seas toimub pidev muutus nagunii. Ettevotte juht dtles: “Uuteks suundadeks lisaks
sotsiaalvorgustike lisandumisele on pilvetehnoloogia areng ning mobiilsete lahenduste
populariseerumine. Pilvetehnoloogia tihendab andmete hoiustamist vdlisel serveril, mis
kehtib ka 3D printimise tarkvara puhul.” Lisaks, kui Web 1.0 ja 2.0 jaotuse puhul
radgiti digitaalse keskkonna kasutamisest péris maailma toodete vahendamiseks, siis
antud firma puhul on tegemist digitaalses keskkonnas toote loomisest ning selle
realiseerumisega tegelikku maailma alles 3D printeri abil. Taoline &rimudel on
uuenduslik ning ettevottel on plaanis ldhiaastatel realiseerida ka nigemus

sotsiaalvOrgustiku elementide lisamisest tootele.

Idufirma Barking puhul on tegemist iihelt poolt juba lahendatud probleemiga ehk
tegeliku maailma arimudelite imiteerimisega virtuaalses keskkonnas, kuid teisalt on 1dbi
nutitelefoni taolisel viisil parkimiskoha broneerimine esmakordselt vdimalik, mistdttu
voib drimudelit pidada omaseks vaid virtuaalsele keskkonnale. Seed Forumi esindaja
titles drimudelite kohta: “Endiselt on aktuaalne traditsiooniline drimudel, mis oli omane
juba Web 1.0-le ehk digitaalses keskkonnas tegeliku maailma esemete miiiimine.
Muutusena véib vdilja tuua ettevotiate motteviisi, sest praegusel ajal minnakse selle
peale vdlja, et juhul kui veebipood toimima hakkab, siis miitiakse see suuremale
ettevottele dra. Investoritelt raha taotlemisel on iiheks suurimaks takistuseks see, et
investorid ise ei moista ettevotte drimudelit, mistottu on endiselt reaalne voimalus

saada raha ka iihe lihtsama drimudeliga idufirmal. ”

3DprinterOS pakub hetkel tasuta teenust, et kasvatada kasutajaskonda, sest investoreid
el huvitagi niivord kiire tulu, kuid pigem suur kasutajaskond. Kuid ettevote ei
vélistanud tulevikus freemium &rimudeli kasutuselevottu. Sealjuures lahendaks see
endiselt erakasutaja vajadused paari 3D printeriga toGtamiseks aga tekitaks voimaluse
kasumit teenida lisafunktsionaalsuse pealt, mida kasutaksid spetsialistid voi firmad.
Rando Pédrna Seed Forumist peab freemium drimudelit uuendusliku tarkvaraga vélja

tulemisel moddapddsematuks, sest kasutajad ei hakka uusi tooteid voi teenuseid
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katsetamagi kui nende eest peab koheselt maksma. Barkingu puhul on tegemist tasulise
teenusega ehk puudub freemium drimudel, kuid ettevote pakub teatud osas teenust
tasuta ehk kui niiteks pérast televisioonis esinemist tdmbab rakenduse alla suur hulk
inimesi, siis hiljem saadetakse neile teade esmase tasuta testimise osas, et kliente

teenusega siduda.

Seed Forumi esindaja sonul on iiks kdige populaarsemaid drimudeleid korduvmaksete
arimudel. See tdhendab, et kasutaja loob tellimuse veebipohise teenuse kasutamiseks
ning tavapiraselt toimuvad kuupdhiselt maksed hoolimata sellest kui palju teenust
tegelikkuses kasutatakse. Rando jitkas: “Korduvmaksete drimudeli puhul jagunevad
investorid kaheks: kogukond investoreid, kes peab oluliseks iihele kindlale rahaallikale
keskendumist, et mitte kaotada fookust ning teisalt on olemas investorid, kes ndevad
vddrtust mitmete erinevate korduvmaksete pohistes teenustes.” Teise gruppi kuuluvad
investorid pooldavad Web 2.0 arengutendentsina vélja toodud long tail pohimdtet,
milles miitiakse mitmeid teenuseid korraga. Rando lisas, et levinud on ka nidhtus, kus
ettevotted pakuvad korraga palju tooteid, kuid tihti teenitakse raha vaid iihe kindla toote

pealt.

Lisaks on tdusev trend &drimudel, mis koondab endasse erinevaid teenuseid,
moodustades nendest uue teenuse, millest on vdimalik koikide teisteni jouda. Rando to1
viimasest ndite mobiilsete maksete puhul, kus on jérjest uusi teenusepakkujaid tekkimas
ning teenusepakkujatelt ostetakse ligipdds nende andmeteni voi kasutajateni. Teiselt
poolt miiiiakse kaupmeestele vOi reklaamivorkudele ligipddsu nende tunnustatud
ettevotete andmetele, milleni on voimalik ligi pddseda iihest kohast. Sarnaselt toimib ka
nt. ettevote, mis aitab klientidel leida vabaaja tegevusi. Idufirma ostab reklaamiga
kasutajaid sisse ning miilib hiljem erinevatele meelelahutusettevotetele ligipddsu suurele
potentsiaalsele klientuurile. Taoline drimudel on kasutajavoo tekitamine ning miiiimine,

kusjuures teenus ise on teisejarguline, sest drimudel pohineb turundustegevusel.

Investeeringu taotlemisele eelnes 3DprinterOS ettevottel kiirendis ettevalmistusperiood,
mille kdigus sai ettevote teadmisi, kuidas end esitleda, parandada teatud norkusi ja
laiendada kontaktvorgustikku. Ettevotte juht ditles: “Kiirendis o0Salenud ettevitetest
saab investeeringu umbkaudselt 75% idufirmadest, kuid sinna ei pddse ka iga alustav

ettevote. Investorite silmis touseb ettevotte vddrtus kui ettevote on Ildbinud
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kiirendusprogrammis osalemise. ”

Ka Sliptree taotles kohta kiirendiprogrammis, kuid ettevotte sonul on kiirendi eesmark
Opetada idufirma vélja oma &drimudelit esitlema, et saada esmane finantseering ning
secjérel tihest finantseerimisrfaasist jargmiseni joudmine. Sealjuures jittes {isna vihe
aega toote arendamisele, millega Sliptree meeskond oleks just rohkem soovinud
tegeleda. Ettevote taotles kohta kiirendites nagu SeedCamp, Startup Genius ja Startup
Wiseguys, kuid jéittis taotlemise pooleli, sest pidas survet pidevalt oma ettevotte
esitlemist lihvida liigseks. Ettevote Bikeep ldbis kiirendi nimega Summer of Startups.
Samuti on taotletud ning saadud toetusi EASist. Ettevote peab seda oluliseks

abivahendiks lisaks ingelinvestoritelt saadud rahale.

Seed Forumil osalevad investorid kasutavad enne investeerimisvdoimaluste siivitsi
hindamist eelfiltreerimist. Investeerimiskonverentsile eelneb koolitusprogramm, mille
kéigus Opetatakse idufirmadele, kuidas end esitleda ning millised on kohustuslikud osad
ariplaanist. Koolitusel osalenud ettevotete seast valitakse parimad, kes padsevad moni
nddal hiljem korraldatavale investeerimiskonverentsile. On kiill erandeid sdltuvalt
ettevotte tegevusvaldkonnast, kuid iiheks tingimuseks Seed Forumil investorite ette
paasemiseks on maksvate klientide olemasolu. Mdnevdrra lihtsam on EstBANi kaudu
investoriteni jouda, kus voetakse vastu isegi idee tasandil iduettevotteid, millel puudub
toimiv prototiiiip, kuid siis peavad olema iilejadnud aspektid tugevad. EStBANI juhatuse
liige Riivo Anton kinnitas Rando véidet idee tasandil idufirmade taotluste kohta, kuid
lisas: “Kindlasti tostab ettevotte Sansse see, kui juba mingisugune prototiiiip on

voimalik ette ndidata.”

Suurem osa Eesti ingelinvestoritest kasutavad enne iduettevottesse investeerimise
kaalumise alla votmist vilistamise meetodit. Kiisitluse tulemuste jargi kasutab seda 70%
investoritest. Uks investor kommenteeris, et ei ole kiill tipselt kursis, mida antud
meetod akadeemilises kontekstis tdhendada voib, kuid teatud kiisimused aitavad
parimaid idufirmasid vélja filtreerida kiill. Riivo Anton EstBANist peab selekteerimisel
madravaks idufirma tegevusvaldkonda, tuues vilja niite isiklikust eelistusest pigem
investeerida driklientidele suunatud tooteid pakkuvatesse idufirmadesse. Teiseks soltub
investori otsus investeerimistaotlus vastu votta investeerimisfaasist, milles idufirma

asub.
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Vastavalt Maxwelli jt. poolt 2011 aastal nimetatud Kkriitilistele faktoritele
investeerimisotsuse vélistamisel peavad Eesti ingelinvestorid kodige olulisemateks
kiisimusteks esimeste klientide olemasolu, nende vajaduste rahuldamist toote poolt,
voimalust teiste firmade poolt toodet kopeerida ning juhtkonna téokogemust (vt joonis
10). Vidhem tdhtis on turuga seonduv, klientide segmenteerimine ning toode. Riivo

Anton ndustus EStBAN!I liikmete poolt olulisuse alusel jaotatud kiisimuste jaotusega.

Kas esimesed kliendid on olemas?

Kas toode vastab nende vajadustele?

Kui lihtne on teistel firmadel toodet kopeerida?
Kas juhtkonnal on asjakohane t66kogemus?
Kas toote jaoks on olemas lai turg?

Kas tulutoov drimudel on paigas?

Kas realistlik turundusplaan on paigas?

Kas sihtkliendid votavad toote lihtsalt omaks?

Kas toode on turu jaoks valmis?

Joonis 10. Eesti ingelinvestorite investeeringu vélistamiseks kasutatavad kiisimused (autori
koostatud).

Eelfiltreerimist voib Rando Péarna sonul vaadelda ingelinvestori isiklike eelistuste
vaatenurgast, mille puhul on kaks pohilist kiisimust. Rando lisas: “Esiteks on oluline
see, millises vahemikus summa on investor nous panustama, mis on seotud ka ettevotte
arengufaasiga. Teisalt on invetor enda jaoks tavapdraselt valmis moelnud, millise
riskitasemega ettevottesse ta on nous investeerima.” Korge riskitasemega ettevotted on
iildjuhul ka kdige suurema kasvupotentsiaaliga, kuid valik soltub siiski investori
eelistustest. Iduettevotte jaoks on oluline sellest tulenevalt lahti mdtestada investeeringu
suuruse vajadus ning lahterdada end iildjoontes ka riskitaseme osas, sest vaid

ebaprofessionaalne meeskond jitab investori ette astumisel eeltod tegamata.

Ingelinvestori isiklikku eelistust piiritleb lisaks riskile, valdkonnale ja investeeritavale

summale ka iduettevdtte geograafiline asukoht. Eesti ingelinvestorid peavad
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geograafilist asukohta oluliseks, kuid mitte védga oluliseks (vt joonis 11).

100% -
90% -
80% -
70% -

60% -
M Vaga oluline
50% -
 Pigem oluline
40% -
B Pigem mitteoluline
30% - .
H Uldse mitte oluline
20% -

10% -

0% -
Geograafiline asukoht Teadmiste ja Juhtkonna vGéimekus
kontaktidega
panustamine

Joonis 11. Eesti ingelinvestorite hinnang geograafilise asukoha, teadmiste ja kontaktidega
panustamise ning juhtkonna voimekuse olulisusele (autori koostatud).

Investorid toid veel vilja, et geograafiline asukoht on seotud ka riskide hajutamisega,
tuues niiteks Vene ohupiirkonna pdhjuseks, miks kaasata investeerimisportfooliosse
ettevotteid ka véljaspoolt Eestit. Riivo Anton EstBANist lisas: “Investeeritakse kiil/
vilisfirmadesse, kuid koik iduettevotted on teatud mddral Eestiga seotud. Uheks
pohjuseks, miks eelistatakse pigem Eesti idufirmadesse investeerida on see, et
vdlisinvesteeringute puhul tuleb end hakata erinevate juriidiliste niianssidega kurssi
viima. Teisalt on kohalike idufirmade puhul lihtsam meeskonna tausta paremini méista,

kontrollida ning selle ehitamisele kaasa aidata. ”

San Diego ariinglite kogukonna kriteerimute jargi on juhtkond finantseerimistaotluse
hindamisel esimesel kohal. Sellega ndustus ka 3DprinterOS ettevote. Nende
meeskonnas on 18 inimest ning kdige olulisemaks peab ettevotte juht omavahelist
usaldust ja ettevottes oluliste kompetentside omamist. Ettevotte juht jétkas: “Meeskond
on see, millesse investor investeerib. Isegi kui toode pole veel valmis voi drimudel pole
pdris paigas, siis koige suurem edu indikaator on hea meeskond. Vaadatakse kiill
haridust ja varajasemat kogemust, kuid oluline on ka inimlik ja vaba suhtlus ehk et

’

esmalt tuleb ise ennast maha miitia kui ettevote.’
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Ka Seed Forumis hinnatakse kdige enam tugevat meeskonda. Kui konverentside
korraldamise juures oli ajalooliselt voimalik varem ka iihel inimesel hea ideega edasi
padseda, siis pracgusel ajahetkel see enam nii lihtne pole. Rando tdi vilja néiteid tema
poolt investorite jaoks esinemiskOlblikuks aidatud ettevotetest, kus 3-5 liikmelises
meeskonnas peavad kdik osapooled motivatsioonikirjas kinnitama, et kui investeering
saadakse, siis plihendutakse tdielikult iduettevotte tegevusele. Riivo Antoni tdheldas:
“Investorid eeldavad, et koik meeskonna litkmed piihendavad 100% tdoajast
finantseeringu saanud idufirmas téotamisele. Kuid motivatsioonikiri voib jddda pigem
formaalsuseks ning tegelikku piihendumust saab investor méista pigem tunnetuslikult.”
Ta sonul pole vilistatud ka see, et meeskonna liige tegeleb lisaks mdne muu todga
idufirmas to6tamise korvalt, kuid pigem peaks see toimima sedasi, et muu t60 jaib
pérast pohi to6aega ehk parast vahemikku 8:00-17:00 argipdevast. Sliptree esindaja
peab meeskonda oluliseks, kuid tdi eraldi vélja juhi isikuomaduste tdhtsuse: “Investor
vaatab kogu meeskonda ning eriti juhti kui pikaajalist partnerit, kellega tuleb libi elada
nii hdid kui halbu aegu.” Sealjuures on oluline, et ettevotte juht oleks usaldusvéirne

ning paindliku iseloomuga.

Iduettevotte juhtkonna voimekust peavad koige olulisemaks aspektiks ka Eesti
ingelinvestorid ise, kellest kdik peale tihe hindasid juhtkonna rolli investeerimisotsuse
tegemisel viga oluliseks. POhjus, miks iiks investoritest ei pidanud juhtkonna rolli viga
oluliseks, vaid pigem oluliseks oli see, et puuduvad kompetentsid saab alati sisse osta
kui driidee on piisavalt hea. Ingelinvestor Riivo Anton pidas samuti meeskonda koige
olulisemaks aspektiks investeerimisvoimaluse hindamisel, kuid nentis: “7aotluse
hindamine kdib kooskolas koigi muude aspektidega ning seda ei saa vaadelda must-

valgelt.”

Bikeepi omanik peab meeskonda vidga oluliseks ning peab seda iiheks firma
tugevusteks, sest ettevottes on tehniliselt viga kompetentsed inimesed. Ta selgitas:
“Investoritele annab see kindlustunde, et isegi kui esmast ndgemust tootest voi
drimudelist ei onnestu realiseerida, siis valdkonnas pddev meeskond suudab lahendust
arendada voi isegi samas valdkonnas uue toote vilja méelda. Eriti olukorras, kus
ettevote on vdlja tootanud tehnoloogia, mida on voimalik rakendada ka veidi teisel

kujul.” Barkingu juhi sdnul teeb investori silmis {ihe meeskonna heaks varajasem
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kogemus ja tehtud t66d, lisades: “Akadeemiline taust ei ole sedavord oluline, vilja
arvatud juhul kui valdkond seda nouab, nditeks kui tegeletakse tervishoiu vms.
valdkonnaga. Lisaks, meeskonna teeb heaks see kui inimesed suudavad endasse
kriitilise pilguga vaadata ning meeskond hoiab korget téodistsipliini. Investori jaoks on
oluline teadmine, et meeskonna litkkmed on oma valdkonna tippspetsialistid, kes hoiavad
end valdkonna arengutega pidevalt kursis.” Riivo Antoni sdnul vaadatakse meeskonna
puhul varajasemat kogemust. Ta lisas: “Suureks plussiks on nditeks varem edukalt
kdivitatud ettevotted voi kogemus samas valdkonnas. Oluline on ka investoritele
toestada, et ettevotja pole allaandja titip ning on suuteline ka rasketes tingimustes
lopuni pingutama. Meeskonna omavaheline varajasem koostoé lisab téendosust, et see
ei lagune tulevikus nii lihtsalt koost. Tdhtis on ka see, et oleksid kaetud vajalikud
kompetentsid. IT idufirmas on nditeks kolme asutaja puhul tiiipiline hea koososeis
selline, et iiks meeskonna liige on majandus- ja turundusspetsialist, iiks on koodi
kirjutaja ning kolmas on teenuse kasutajamugavuse eest vastutav. Pohiline investori

vaatenurgast on see, et oleks drilise ja tehnilise kompetentsi tasakaal.”

3DprinterOS ettevote taotles investeeringut paralleelselt mitmelt investorilt korraga,
kellest iiks on juhtiv investor. Selle rolliga kaasneb suurem vastutus aga ka suuremad
eelised teiste investorite ees. Investorite hulgas oli nii ingelinvestoreid kui ka
riskikapitali fond. Ettevotte Barking juht eelistab pigem védhemate investorite
olemasolu, sest nditeks 5-6 investori puhul on nende koigi kursis hoidmine ettevotte

tegevusega juba omaette pingutus.

Kustas Koiv meenutas kogemust Bikeepi rahastamise taotlemise ajast ning titles: 70l
ajal ei olnud ettevote ka investoritele sedavord atraktiivne, et oleks voimalik ise palju
vastu nouda, sest vorreldes Barkinguga ei olnud potentsiaalne kasv sedavord suur. Kiill
aga on viimase puhul kasvupotentsiaal sedavord suur, et ettevottel on voimalik valida
mitme investori vahel ja siin muutub oluliseks lisavddrtus, mida iga investor suudab
lisaks rahastusele pakkuda. ” Ettevote vadrtustab vorreldes teadmistega pigem kontakte,
nii potentsiaalseid kliente kui ka vodimalikke partnereid voi tulevasi investoreid.
Ettevotte juht lisas: “Potentsiaalsed kliendid saab iihe teenuse hinna jdrgi umbkaudselt
ka rahalisse vidringusse panna ning omab ettevotte kiire kasvu saavutamisel olulist

rolli. Seemnefaasis on ettevottel eesmdrk jouda teatud tulemusteni ning investori valikul
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Jja tingimuste juures pole enam sedavord oluline isegi osaluse jaotus voi rahasumma,

’

vaid pigem see kuivord palju aitab investor ettevottel tulemusteni jouda.’

Koik ingelinvestorid peavad teadmiste ja kontaktidega panustamist oluliseks, 70% neist
peab seda véga oluliseks ning 30% pigem oluliseks, kuid mitte keegi ei pea seda
mitteoluliseks (vt joonis 11). Lisatud on diremarkus, et ingelinvestorid ongi reeglina
aktiivne osaleja ettevotte tegevuses. EStBANI esindaja Riivo Anton peab kontaktide ja
teadmistega panustamist oluliseks. Riivo andis moista: “Investori kontaktid véivad
ettevottele kasulikud olla dritegevuse mottes voi ka potentsiaalsete jdrgnevate
investeerimisfaaside investorite ndol. Teadmiste osas voib investoritest kasu olla lisaks
valdkonna pohistele nouannetele ka rahastamisega seotud kiisimustes nagu
finantseeringute struktureerimine voi nditeks drimudeli itilevaatamine. Paljuski soltub
see ka asutajatest, sest kui tegemist on nditeks mitmendat idufirmat kdivitava
professionaalse ettevotjaga, siis on teadmistega panustamise tihtsus pigem vdike. Kui
tegemist on aga vihese kogemusega esmaiiritajaga, siis on asutaja noustamisel pigem

tihtis roll.”

Investorid panustasid 3DprinterOS ettevdtte puhul teadmiste ja kontaktvorgustikuga nii
palju kui voimalik, kuid tihti ei suuda investorid omada siivitsi teadmisi mitmes
valdkonnas korraga. Seetottu ei pea ettevite vdga oluliseks investorite panust teadmiste
osas. Ettevotte juht selgitas: “Kiill aga olid investorid ettevotte tegevusest huvitatud
ning hoidsid tihendust nddalapohiselt, et veenduda ettevotte tegevuse jditkusuutlikkuses
vahetult pdrast investeerimist.” Rando sonul ei sekku ingelinvestorid ega varajase faasi
iduettevitetesse investeerivad riskikapitali fondid vdga palju iduettevotjate tegevusse
ning jddvad pigem ndukogu tasemele. Kiill aga tuleb neile pidevalt aru anda ning nad ka
suunavad dritegevust. EStBANi esindaja Riivo Anton ndustus véitega, et investorid
sekkuvad pigem noukogu tasandil. Ta tdpsustas: “Kui on vaja rohkem sekkuda, siis ei
ole idufirmal hea meeskond. Kéige paremad investeeringud on need, kus ettevitja ise
on piisavalt tark ning véimekas, et puudub vajadus liigselt ettevotte tegevusse sekkuda.
Kuna ingelinvestoritel on tiitipiliselt suur investeerimisportfell, sest enamik idufirmadest
el teeni investeeringut tagasi, siis puudub investoril ka ajaline ressurss koigi
idufirmadega stivitsi tegeleda. Siiski on tisna tavaline, et investor aitab kaasa nii palju

kui vaja, eriti varajases seemnefaasis idufirmade puhul. Kui investor ndeb, et tema roll
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on kahanemas, siis on ta hea meelega passiivsemas rollis. ”

Eesti ingelinvestoritest on kiisitluse tulemuste jargi ettevotte igapdevases tegevuses
osalemisest viga huvitatud vaid 1 investor. Suurem osa ehk 70% Eesti ingelinvestoritest
on iduettevdtte igapdevases tegevuses osalemisest pigem huvitatud. Uks investoritest
pigem mittehuvitatud ning samuti on iiks investoritest {ildse mitte huvitatud. Lisaks on
investorid kommenteerinud, et huvi ettevotte igapievases tegevuses osalemise vastu on

tugevalt seotud investori padevusega iduettevotte poolt tegelevas valdkonnas.

Investorite sekkumist ettevotte igapdevasesse tegevusse peab idufrima Barking
vaartuslikuks. Kuigi on kokku puututud ka selliste ingelinvestoritega, kes iitlevad kohe
esimesel kohtumisel, et nemad panustavad vaid rahaga ning pigem ei huvitu ettevotte
tegevusest. Ettevotte esindaja litles: "Palju soltub ka idufirmast endast ehk kui palju ja
mis kujul investorit suudetakse erinevates protsessides kaasata. Kogemus on ndidanud,
et kui ettevottel hakkab paremini minema ja lisanduvad suuremad kliendid, siis seepeale

sekkuvad ka investorid rohkem ettevotte tegevusse. ”

Investeerimiseks kdlblike ettevotete selekteerimise osas td1 3DprinterOS ettevotte
esindaja valja isiklike tutvuste olulisuse: “Investoritel on tavapdraselt mitmekiilgne
investeerimisportfell ning infot tousvatesse trendidesse saavad nad ldbi tehnoloogia ja
dri ajakirjade ning tutvuste. Mistahes ajahetkel on olemas teatud tousvad mdrksonad
kas uutest tehnoloogiatest voi innovaatilistest lahendustest, mida investorid kui ka
riskikapitali fondid iiritavad oma portfoolios hoida. See tihendab, et neil tuleb valida
ettevote, kes ndib koige suutlikum teatud teemaga tegeleda.” Kiirendis sai ettevote
tuttavaks isikuga, kes koolitab vilja iduettevotteid, omab suurel méaédral turu teadmisi
ning ka suurt investorite kontaktvorgustikku. Investorid kuulavad taolise isiku arvamust
kui valivad meeskonda, kes néiteks 3D printimisega tegeleb. Seda vdib lugeda esmaseks

filtreerimiseks ning kindlasti oli see suur mdjutegur investeeringuni joudmiseks.

Ka Seed Forumi kogemus on nididanud, et riskide maandamiseks investeeritakse
erinevatesse valdkondadesse. Tavapéraselt on teatud trendide puhul olemas juhtiv
investor, kes investeerib esimesena ning temale jargnevad iilejdénud. Siinkohal muutub
oluliseks ka driinglite vorgustikesse kuulumine, sest seeldbi on iihel investoril

spetsialiseeruda teatud kitsama teema tundmisele ning toetuda iilejddnus teiste
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juhtivinvestorite teadmistele. EstBANi juhatuse liige Riivo Anton iitles: “On iisna
tavapdrane, et iiks investoritest on juhtiva rolliga, kelle iilesandeks voib kujuneda ka
teiste investorite kaasamine. Nditeks kui investor on otsustanud, et soovib idufirmat
rahastada 100 000 euroga, kuid kokku oleks tarvidus 500 000 euro jdrele, siis on
Jjuhtivinvestor see, kes kaasab teisi investoreid, et iihiselt loplik summa ettevottesse
paigutada. Juhtivinvestoril on kiill rohkem téod, kuid neil puudub hetkel Eestis oluline
eelis teiste kaasatud investorite ees.” Seetdttu tegeletakse EStBANis hetkel lisavaértuse
vilja to6tamisega juhtivinvestorile, et juhul kui investeering end dra tasub, siis on
juhtivinvestoril vdimalik teiste investoritega vorreldes suuremat tootlikkust teenida.
Uksinda investeerivad investorid pigem viga varajastes investeerimisfaasides, kuid

ildjuhul on tendents investeerida koos mitme investoriga.

Rando andis oma hinnangu riskide osas: “Kuigi investorid iiritavad teadlikult riske
maandada, siis voivad endiselt tekkida konfliktid sellest kui iduettevote on sunnitud oma
drimudelit ajas muutma ning tihitpeale ei moista investor muutuste vajalikkust, sest on
enesele investeeringu hetkel teatud idee maha lasknud miitia.” Lisaks on Rando
konfliktiallikana vilja toonud ebakdla kokkuleppes rahakasutusest: "On juhuseid, kus
investor nouab ettevotjatelt tasuta todjoudu, sealjuures paludes raha kasutada vaid
nditeks turundustegevuse jaoks. Tahes-tahtmata tekib sellise kokkuleppe puhul olukord,
kus iduettevote ei iitle rahast dra, kuid iiritab hiljem siiski peidetud kujul draelamiseks
investeeringut eratarbeks kasutada. Pigem on taolises konfliktiolukorras siitidi
ebaprofessionaalne investor.” Ta lisas, et tururisk ehk teadmatus millesse
investeeritakse ning ega raha eest lihtsalt ideed katsetama minda on paljuski seotud
etappide kaupa investeerimisega ning mitmed investorid ongi ndus investeerima
taolistesse seemnefaasi ettevottesse, sest saadakse ka paremad tingimused korge riski

tingimustes.

Sliptree esindaja ndustus, et kui idufirma saab finantseeringu, siis on diglane vélja
kanda regulaarsed viljamaksed erakulude katteks. Ta jatkas: “Sealjuures ei tohiks olla
tegemist liiga suurte summadega, et investor tunneks, et tema raha kulutatakse
otstarbetult, kuid meeskond peab suutma monikord 3-5 aastat kestvate arenduste puhul
ka end dra elatada. Riskide maandamiseks on oluline ldbirddkimistel ka see aspekt libi

radkida ning tiksmeelele jouda.” Eesti ingelinvestorid on vélja toonud, et investoritel
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peab raha kasutuse osas olema iiksmeel, siis on tasakaalus ka vastutus. Kiisitlusele
vastanute seas oli kaks ingelinvestorit, kes peavad riski vdga suureks. Suurem enamik
ehk 70% investoritest peab taolist riski siiski pigem véikseks ning iiks investor viga
viikseks. Lisaks vditsid investorid, et kokkulepped peavad olema libirdédgitud ning
reeglid peavad olema paigas. Ideaalis on investorid ja iduettevotjad labirddkimistel
saavutanud olukorra, kus huvid on joondunud. Riivo Antoni sonul aitab investoritel
rahapaigutuse osas iilevaadet hoida eelarve, mille alusel idufirma tegutseb ning mida
noukogu aeg-ajalt lile vaatab. Riivo tipsustas: "Kui meeskond on hea, siis tildjuhul pole
pahatahtliku rahakasutuse osas probleeme. Pigem on kiisimus eelarve koostamises ning
on tisna tavapdrane, et investorid annavad ka nou, millistesse tegevustesse oleks

otstarbekam raha paigutada. ”

Tépse vadrtuse hindamine on keeruline protsess, mis vdib maksma minna kuni 50 000
eurot, kuid tihti peale tehakse see alles suurema investeeringu puhul. 3DprinterOS
lahtus investeeringut taotledes turust ehk aluseks vdeti sarnaste ettevotete taotlused ning
tingimused. Siiski nentis ettevote, et tegemist on iihe olulise osaga investeeringu
taotlemisel, sest véidrtuse hindamine on otseselt seoses taotletava summa ja teiste
tingimustega. Alustaval ettevottel pole tihtipeale sedavord suurt pdhivara, mille alusel
ettevottele korget vadrtust omistada. Idufirma védirtus tulenebki seetdttu tugevast
meeskonnast, intellektuaalomandite olemasolust ja klientide arvust. Seed Forumi
kommentaar viirtuse hindamisele on, et jérjest enam kasutavad ingelinvestorid védrtuse
hindamiseks standardseid mudeleid, kuidas iduettevdtet hinnata. Ariinglite vorgustikud
pakuvad vilja pdhimdtteid, mille alusel investorid iduettevdtet hinnata saavad. Uhe
meetodina Web 2.0 sotsiaalvorgustike hindamiseks kasutatakse {ihe kasutaja védrtuse
leidmist, mis voib jddda 20 kuni 50 euro vahele ning seejirel kogu kasutajate arvuga

korrutamist.

Osad Eesti ingelinvestoritest tunnistasid, et ettevotte vaartust ei osata leida ja ei pidanud
seda seetottu vdga oluliseks investeerimisotsuse tegemisel. Teisalt toodi aga vilja, et
véadrtus muutub ajas kiiresti ning seetdttu pole motet sellele viga suurel médral energiat
panustada. Mitte iikski investoritest ei pidanud védirtuse leidmist oluliseks, suur osa

pidas seda pigem mitteoluliseks ja paar tiikki tildse mitte oluliseks (vt joonis 12)
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Joonis 12. Eesti ingelinvestorite hinnang iduettevotte tidpse vaartuse leidmise, konkurentsieelise
ja toote olulisusele (autori koostatud).

Viirtuse leidmine on oluline ka siis kui ettevote pdrast ingelinvestorite sisenemist
firmasse maha miiliakse. See oli aga nditeks idufirma Sliptree puhul konseptuaalselt
vastuoluline asi nende nigemusega firma loomise pdhjusest. Ettevotte esindaja sonul oli
plaan algusest peale stabiilse kasumiga ettevottest dividende vélja maksma hakata.
Idufirmade puhul on dividendide véljamaksmine harvem, sest pohiline fookus on

eesmargistatud litkumisel iihest investeerimisfaasist teise.

Barkingu juht peab seemnefaasis ettevottele rahastuse taotlemisel oluliseks koikide
formaalsuste lahendamist voimalikult kiirelt ja valutult, sealjuures ka ettevotte tdpse
védrtuse leidmist ning kokkuleppeid osaluse jaotamises. Ta tdpsustas: “ldufirma peab
pigem olema paindlik tingimuste ldbirddkimistel, sest igasugune rahastus on ettevotte
jaoks voit. Tihti tuleneb varajase faasi ettevotete vddrtus eelkoige kasvupotentsiaalist
ning ei oma tegelikult viga suurt vidrtust olemasolevate varade ndol. Hea viis ettevotte
vddrtuse hindamiseks on votta aluseks olemasolev turg. Nditeks Europarkil on Tallinnas
3000 parkimiskohta ning aastane bilansimaht on iile 5000 000 euro, Barking saab
paralleeli tuua 1000 parkimiskohaga ning viidata suurele kasvupotentsiaalile, sest seni
on tehtud vihesel mddral turundustood. Sellest tulenevalt on ettevotte potentisaal
kasvada mitme miljoni eurose kdibega ettevotteks ning ka ettevotte vddrtus kiiiindiks

vidhemalt samasse suurusjdrku. Ettevote peaks motlema kui palju ta on nous firmast dra
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andma ning seejdrel palju tegelikkuses raha oleks vaja, et saavutada seemnefaasis olles
esmased eesmdrgid.” Sealjuures pole alati kdige parem saada kohe alguses véga viikse
osaluse vastu suur summa raha, sest jirgmises investeerimisfaasis tuleb uus ettevotte
vadrtuse hindamine ning kui selgub, et see on umbes sama, mis eelmises faasis, kus
ettevotte vadrtus vais olla tilehinnatud, siis jadb investoritele tunne, et ettevdte polegi

suutnud vaartust kasvatada.

Riivo Anton tdi ettevotte vaartuse leidmise viisiks tagasiarvutuse meetodi ehk investor
esitab endale kiisimuse, et kui suur on investeeringut taotleva ettevotte maksimaalne
védrtus kui ettevotet saadab suur edu. Riivo selgitas: “Investeerimisfaasides on reeglina
teada, kui palju peaks olema meeskonnal osalust pdrast investeeringute saamist. Selle
alusel on véimalik tagasi arvutada ettevétte toendolised vidrtusted erinevates
investeerimisfaasides, mille pohjal ndeb investor kas algse investeerimisotsuse
tegemisel kokkulepitud osalusega tasub tehing teostada voi mitte. Konteksti voib anda
ka referents tehingute aluseks votmise ehk sarnaste ettevitete finantseerimised
sarnastes tingimustes. Sealjuures ei ole oluline ettevotja vaatenurgast omada
enamusosalust, sest osanike lepingus tehakse kokkulepped selle osas, milliste hddlte
arvuga milliseid otsuseid tehakse. Investorite iiks suurimatest huvidest on raha vilja
votmise eelisoigus, mis muutub oluliseks lisaraha kaasamisel jdrgnevates
finantseerimisfaasides. Ettevotia huvi on jitta endale ettevotlusvabadus ehk vabadus
oma visiooni ellu viia oma ndgemuse jdrgi. Teatud mddral sekkub investor sellesse

ldbirddkimiste ajal eelarve kasutuse osas. ”

Konkurentsi eelise olemasolu on Seed Forumi kogemuse pohjal investorite jaoks iiks
olulisemaid aspekte otsuse tegemisel: “Investorid Iihenevad konkurentsi eelisele
vaatenurgast, et kui konkurent investeeriks reageeringuks iduettevorte turule tulemisele
suure summa sarnase lahenduse vdilja tootamiseks, siis kui kiiresti see onnestuks. Kui
vastus on, et konkurentsi eeliseks peetud lahenduse kopeerimine kdiks lihtsalt, siis ei
peeta seda viga vddrtuslikuks. Kui konkurendil votab samale tasemel joudmine palju
aega voi see on intellektuaalomandi tottu voimatu, siis touseb iduettevotte vddrtus
investori silmis palju.” Sliptree esindaja nimetab toote unikaalsust {iheks koige
olulisemaks aspektiks idufirma atraktiivsuse hindamisel investori silmis. Ingelinvestorid

peavad koik konkurentsi eelist oluliseks (vt joonis 12), kuid mitte nii oluliseks kui

52



nditeks juhtkonna kompetentsust. Siiski ei vastanud {ikski investoritest, et
konkurentsieelis pole oluline. EstBAN:i esindaja Riivo Anton fitles, et kuigi enamasti on
idufirma poolt esitletavat probleemi keegi maailmas juba lahendamas, siis erinevuse
leidmine kas toote voi drimudeli puhul on endiselt viga oluline. Ta iitles: “Investor
hindab eristumist selle jdirgi, et kas idufirmal on voimalik teatud perioodiks saada
monopoliks tinu teistsugusele lihenemisele probleemi lahendamiseks.” Sealjuures
idufirma miilib investeerimisvoimalust ning koos sellega ka eristumist, mistottu tuleb

kontroll ja analiiiis konkureerivate toodete osas pigem investoril ise.

Intellektuaalomandi leidmine tarkvara tarbeks ei pruugi kujuneda lihtsaks tilesandeks,
kuid voib tdhendada néditeks unikaalset algoriitmi vOi riistvara tootega seotuna
terviklahendust. 3DprinterOS puhul tdhendas see algoriitmi patendi taotlemist, mis on
vihem kulukas kui taotluse kinnitamine aasta jooksul, mil vdib ka veel iimber mdelda.
Idufirma juht iitles: “Investorite jaoks on see iiks olulisemaid mojutegureid, sest ettevote
peab suutma toestada, et nende vilja méeldud lahendust pole véimalik lihtsal viisil
kopeerida.” Seed Forumi koolitusprogrammi iihe osana poodratakse eraldi tdhelepanu
iduettevotte voimalusele kaitsta intellektuaalomandeid, kuid veebilahenduste puhul on
see raskendatud, sest on viga tdendoline, et mingil kujul on sarnane lahendus juba
tehtud. Barkingul on patent olemas ning peab seda investorite silmis ka véaartuslikuks:
"Lisandvddrtus ei tulene aga ainult sellest, et patent kaitseks ettevotet konkurentide
vastu vaid selles peituvad ka pehmemad vddrtused — see nditab investorile, et meeskond
on moelnud ja tegutsenud konkurentsieelise saavutamise nimel.” Riivo Antoni sdnul on
hea kui ettevottel on patent olemas, kuid vadartuse hindamisel seda véga oluliseks ei pea.
Riivo lisas: “Patentide osas tuleb moelda ka teistpidi ehk vaadata kas moni patent

piirab idufirma ettevotlusvabadust.”

Toode on Rando sdnul pigem sekundaarne, nimetades seda probleemi tehniliseks
lahenduseks: “Kui meeskond on hea ja drimudel tugev, siis toode polegi nii oluline.
Teisalt on oluline tootearenduse juures Kkaasata meeskonda voi partnerite hulka
kasutajakogemuse loojaid ja disainereid, kes tostavad investorite silmis usaldust, et
spetsialistid on toodet kohandanud vastavalt viimase aja standarditele.” Eesti
ingelinvestoritest peavad toodet oluliseks 80% vastanuist, kellest pooled peavad toodet

viga oluliseks (vt joonis 12). Ulejiiinud 20% peavad toodet pigem mitteoluliseks ning
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tikski ei pea toodet iildse mitte oluliseks. Vaga sarnased on tulemused ka &riidee osas,
mille puhul peavad seda viga oluliseks 50% investoritest, pigem oluliseks 40% ning

pigem mitteoluliseks 10% vastanuist.

Toodet voib Riivo Antoni sonul investeerimisvoimaluse hindamiel iihelt poolt vaadelda
kui filtrit ehk et tegemist poleks kuritegeliku, emotsionaalselt vastuvdetamatu vdi mond
muud moodi ebasobiliku tootega. Riivo Anton toonitas meeskonna olulisust toote iile
jargnevalt: “Reegel on selline, et kui Sul on kehva meeskond, siis Sul voib iikskoik kui
hea idee voi toode olla, nad suudavad selle ikkagi dra rikkuda. Kui Sul on hea
meeskond, siis tikskoik kui kehva toode on, nad teevad siis midagi muud ja teevad

hdsti.”

Toodet pidas viga oluliseks idufirma Sliptree, kelle viitel astusid nad vilja
ingelinvestorite ees finantseeringu taotlemisest, sest pidasid ebaoluliseks pidevalt
drimudeli ning esitluse lihvimist, jittes seejuures tarkvara arenduse tdielikult
tahelepanuta ettevotte piiratud resursside juures. Samuti peab ettevotte Barking juht
toodet viiga oluliseks: “Arimudel voib toimida ka juhul kui toode pole hea, toetudes
Jjdrjepidevale heale miitigitoole, kuid see on nagu vastutuult purjetamine — hea toode

’

miitib end ise.’

Tootest erinev asi on olemasolev ndudlus tootele ning ka selles osas pole investorid
taielikult tiksmeelel. Investorid toid vilja, et teatud radikaalselt uuendusliku idee
rakendamisel tekib noudlus alles peale toote vdi teenuse turule paiskamist. Teine
investor lisas, et iduettevotlus ei ole olemasolevale noudlusele reageerimine — selle
ndhtuse nimi on ettevotlus. Olemasolevat noudlust tootele pidas oluliseks idufirma
Sliptree esindaja, kelle jaoks on tdhtis maksva klientuuri omamine, et idufirma suudaks
olla jatkusuutlik ka péarast finantsteeringut ingelinvestorilt. Lisades, et vastasel juhul
oleks ettevotte puhul kdrgandatud risk konfliktide tekkeks ning vdimupositsioon pigem
investoril kui ettevottel. Teatud maédral kajastuvad investorite kommentaarid ka
kiisitluse tulemustes, kus arvamused jagunevad iihest &dirmusest teiseni, 40%
investoritest peavad olemasolevat ndudlust tootele oluliseks, sealjuures 20% viga
oluliseks. Mitteoluliseks peavad toodet 40% investoritest, kellest 1 peab seda iildse
mitte oluliseks. Kokkuvdtvalt Gelda, et sarnaselt eelmise kiisimusega peetakse ka

noudlust tootele pigem oluliseks. EStBANi juhatuse liige Riivo Anton iitles, et tema
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pole seni vaid ideesse investeerinud, alati on olemas olnud vdhemalt esmane versioon
tootest ja teatud arv testkliente. Riivo iitles: “Tiiipiliselt polegi toode loplikult valmis ja
seetottu ei saa idufirmal olla ka koheselt viga palju kliente. Tavaliselt on olemas
minimaalse funktsionaalsusega toode, mida saab hakata edasi arendama.” Riivo tdi
ndite valdkonna pohisest erinevusest: "Kui lood puidutidstuses teatud lahenduse, siis
voib 10 Klienti olla juba pdris hea, aga kui Sa toétad sotsiaalmeedia lahenduse kallal,
siis 10 klienti ei ndita toendoliselt mitte midagi. Kui toode on kallis, aga kliendid
vajavad seda koguaeg, siis voib kliente olla vihem. Kui toode on selline, mida kliendid
kasutavad vaid kord kuus véi kord ndidalas ning ka hind on madalam, siis peab olema
suur mass kliente. Ideaalne on muidugi, et Sul on suur mass kliente ja nad kasutavad

’

seda koguaeg, aga tavaliselt on pigem iiks voi teine.’

Iduettevotte Barking juht pidas noudlust tootele oluliseks, kuid rohutas ka seda, et
investorid motlevad eelkdige tuleviku ndudluse peale ehk et kui suureks voib ettevote
kasvada. See on pdrast isikliku kontakti saavutamist iiks koige olulisemaid aspekte
investeerimisvdimaluse hindamisel. Idufirma juht fitles: “Sellele kiisimusele peab
vastama investor ise, sest iga vihegi professionaalsem idufirma vdidab, et Ildhevad
maailma vallutama, sest vastupidisel juhul vihendaks idufirma oma Sansse raha saada
vdaga suurel mddral. Ettevote saab aidata faktide ja statistikaga, mis viitavad turu
kasvule.” Niiteks Bikeepi puhul tuues vilja aastas toodetud elektriliste jalgrataste arvu
kasvu tihelt miljonilt viiele miljonile. Ta jétkas: “Kiill aga panevad ettevétted liiga vihe
rohku miitigile, lahendades tihti ettevotte siseselt probleeme, mis on triviaalsed voi pole
tildse olemas. Esmalt tuleb teha esimesed miitigid ning tekitada noudlus tootele ja

seejdrel saab edasi tegeleda tootearenduse jms.”

Idufirma Barking peab koikide drimudeli elementide korval vihemalt sama oluliseks
inimliku kontakti saavutamist investoriga: “See selgub tavaliselt 20 minutilise vabas
vormis jutuajamise kdigus, kas inimesed suudavad nditeks tihe asja iile koos naerda voi
kas suudetakse formaalsus iiletada ning saavutada usaldusvddrne suhe. Ratsionaalne
analiitis on kiill oluline, aga kogemus on ndidanud, et kui investor hakkab pikale veniva
kohtumise jooksul liialt kiisima erinevaid prognoose ja muid toetavaid materjale, siis
viitab see pigem kaduvale huvile. Esitluses polegi niivord oluline tikski Exceli tabel ega

esitlusformaat. Kogemus on ndidanud, et edukad tehingud on tulnud vabas vormis
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jutuajamistest, mis taanduvad lihtsustatult pohikiisimustele: millega ettevite tegeleb,

kuhu ettevote kavatseb jouda ja kuidas plaanitakse eesmdrk saavutada. ”

Rando Parnu rohutas investeerimisotsuse tegemisest radkides, et paljude muutujate tottu
ning sageli vihestest teadmistest valdkonna vastu votavad investorid enamasti 16pliku
otsuse vastu toetudes sisetundele. Seda kinnitavad ka kiisitluse tulemused, millest vdib
vilja lugeda, et péris must-valget otsust ei tee keegi peale iihe investori, kes toetub
taielikult sisetundele. Enamik ehk 70% investoritest teevad investeerimisotsuse pigem
sisetunde jirgi ning 20% pigem ratsionaalse analiilisi pohjal. Riivo Anton lisas:
“Lopliku otsuse tegemine on pigem individuaalne ning ei saa vaid iihe voi teise alusel.
Sealjuures sisetunne voib oluline olla nii esmase filtreerimise juures kui ka pdrast
analiiiisi teostamist lopliku otsuse tegemisel. Sisetunde pohjal otsuse tegemisel on tdhtis

saavutada idufirma esindajaga ka isiklik inimlik kontakt. ”
2.3. Uuringu jareldused ja ettepanekud

Suhtlusest idufirmade ja investoritega selgus, et finantseeringu taotlemisel pole driplaan
investori vaatenurgast tarvilik ning see puudus ka suurel enamikul intervjueeritud
idufirmadest (vt lisa 3). Arimudeli olemasolu on iseenesest mdistetav, kuid kirjaliku
dokumendina pole ka see alati vajalik. Tavapédraselt astuvad idufirmad investorite ette
esitlusega, milles on drimudeli kdik olulised osad vilja toodud ning igapdevases t60s on
arimudel meeskonnas pigem igal iihel peas kui lahti kirjutatud kujul. Jérelikult ei peaks
idufirmad finantseeringu taotlemisel sedavord suurt panust panema Kkirjalike
dokumentide loomisele, kindlasti puudub vajadus driplaani kirjutamisele. Pigem tuleks

idufirmal keskenduda drimudeli lihvimisele, kuid ka see voib olla muutuv.

Nii investorid kui ka idufirmad tddesid, et esmane drimudel muutub pérast
arendustegevust kindlasti, mistottu ei peaks idufirma muretsema kui drimudeli koik
detailid pole finantseeringu taotlemise hetkel paigas. Kuna investorid hindavad
meeskonna Oppimisvoimet ja suutlikkust pidevalt testida ning arendada &rimudeli
osasid, siis idufirma peakski ausalt vélja iitlema kui drimudel pole veel tédielikult valmis

vOi vajab kohandamist.

Lisaks tuli teaduslikke artikleid uurides vélja, et investorid peavad drimudeli iile
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arutledes lisaks drivdoimalusega tutvumisele vdhemalt sama oluliseks peidetud kujul
meeskonna hindamist. Idufirma meeskond peaks teadvustama, et drimudeli esitlemisel
hinnatakse eelkdige neid endid ning ldhtuvalt sellest enne driidee maha miitimist suutma

end i1se maha muua.

Interneti drimudelid on 1dbi teinud suure arengu, mis jitkub ka preagusel ajahetkel.
Toodete miitimisest digitaalses keskkonnas on vilja arenenud lisaks ka drimudelid, mis
pOhinevad vaid digitaalsetel teenustel, kasutades dra uusi tehnoloogiaid. Sealjuures on
kasvanud sotsiaalvorgustike, mobiilsete lahenduste, pilveteenuste ja freemium
arimudelite olulisus. Vdimalusel tuleks idufirmal digitaalne toode voi teenus teha
freemium drimudelile tuginedes kérbitud funktsionaalsusega tasuta kéttesaadavaks, mis
tagab suurema kliendivoo algusfaasis, mil lahendus peab end veel toestama. ldufirma
peaks end kurssi viima viimaste arengutega Interneti drimudelites ning kohandama
ettevotte drimudelit vastavalt uudsetele tehnoloogilistele lahendustele ja viisidele
vaartust luua, edastada ning sellelt kasumit teenida. Teisalt tuleks idufirmal kaaluda
korduvmaksete &drimudeli kasutuselevottu tasulise teenuse puhul, mis muudab
investeerimisvdimaluse investorile atraktiivsemaks, sest igakuised maksed tekitavad

stabiilset kédivet.

Uuringust selgus, et iduettevotetel, mis on ldbinud koolitusprogrammi voi kiirendi, on
oluliselt suurem tdendosus finantseering saada. Idufirma peaks vOimalusel osalema
kiirendis, et Oppida oma ala spetsialistidelt drimudeli lihvimise ning &rivoimaluse
esitlemise kohta. Ingelinvestorid kasutavad enne investeerimisvoimaluse siivaanaliiiisi
eelfiltreerimist, mille puhul voib saatuslikuks saada ka iihe olulise aspekti puudulikkus.
Seetottu peaks idufirma enne investorite ette astumist ettevalmistama pohilistes
kiisimustes, mille hulgas on néiteks esimeste klientide olemasolu, kelle vajadustele
probleemi lahendus vastab, konkurentsi eelise olemasolu, juhtkonna kompetentsus ning
turu potentsiaal. Idufirma peaks suutma ennetada investori kiisimusi norkuste
tuvastamiseks, et toestada ettevotte suutlikkust jatkusuutlikult turule siseneda, mis
voimaldaks edukalt eelfiltreerimine lidbida. Ettevotte iilesandeks on sealjuures enda
kurssi viimine ka investori taustaga, selgitamaks vélja, millise riskitaseme,

investeeritava summa ning valdkonnaga investor on tiiiipiliselt ndus kaasa minema.

Kuigi EstBANis voetakse vastu ka idee tasemel taotlusi, siis suurem tdendosus
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finantseering saada on neil, kellel on ette ndidata minimaalse funktsionaalsusega toimiv
prototiiiip. Mdnevorra keerulism on iiles astuda Seed Forumil, kus reeglina on
investorite ette padsemise ndudeks prototiitip ning tihti ka juba olemasolevad maksvad
kliendid. Sellest tulenevalt peaks idufirma kaaluma vdimalust luua néidistoode voi
digitaalse lahenduse puhul pohifunktsionaalsusega rakendus, mis aitab investoritel ka

ariideed paremini mdista.

Eesti ingelinvestorid hindasid seitset pohilist aspekti investeerimisotsuse tegemisel,
millest autor koostas kokkuvotva nimekirja olulisuse jarjekorras. Koostamise meetodiks
oli vastavalt vastusele punktide andmine 1-4ni, kus vastus “vdga oluline” andis 4
punkti, “pigem oluline” 3 punkti, “pigem mitteoluline” 2 punkti ning “ildse
mitteoluline” 1 punkti. Tulemustele on lisatud ka vordlus Rostamzadeh jt (2014: 710-
713) ja Sudek (2006: 98) poolt nimetatud otsustuskriteeriumid (vt tabel 8).

Tabel 8. Investeerimisotsust mdjutavate tegurite kokkuvottev tabel (autori koostatud)

Rostamzadeh jt nimetatud | Sudeki nimetatud Eesti ingelinvestorite
Kriteeriumid Kriteeriumid Kriteeriumid

1. Majanduslikud o
kaalutjlused. 1. Meeskond. 1 Juhtikonna vGimekus.
2. Juhtkond ja meeskond. 2. Potentsiaalne likviidsus | 2. Ariidee.

3. Turu atraktiivsus. 3. Turu kasv/ndudlus. 3. Konkurentsieelis.

4. Ingelinvestori kaasatus. | 4. Konkurentsieelis. 4. Toode/teenus.

5. Toote/teenuse omadused. | 5. Ingelinvestori kaasatus 5. Geograafiline asukoht.

6. Olemasolev noudlus
tootele

- - 7. Tapse vairtuse leidmine.

Tulemuste kohaselt on iduettevotte esmane eesmirk kokku panna mitmekiilgselt tugev
meeskond. Idufirma peaks valmis mdtlema, kas nende meeskond on piisava
kogemusega, et katta dra koik ettevotte tegevuseks tarvilikud rollid ning et suudab
ootamatutele kiisimustele vastata, jitmaks investoritele usaldusviédrne ja kompetentne
mulje. Eesti ingelinvestorid peavad tugevat meeskonda investeerimisvdimaluse
hindamisel kdige olulisemaks aspektiks (vt tabel 8), sama arvavad ka koik idufirmad
ning seda kinnitas ka teaduslikele artiklitele pShinev uurimust6d. Kindlustunnet
investorites tdstab see, kui ettevdte viitab tippspetsialistide olemasolule, kes suudavad
tuginedes teadmistele kasutajamugevuses ja kaasaegsetes programmeerimiskeeltes

arendada tehniliselt konkurentsivdoimelisi lahendusi. Vdhemtéhtis pole ka valdkonna
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tundmine ning &riliste protsesside mdistmine. Kuna vdike meeskond ei suuda tiiiipiliselt
viaga mitmel erialal spetsialist olla, siis tuleks kaaluda ka tippspetsialistide kaasamist
vidljaspoolt firmat. Tehnilistele teadmistele ja varajasematele kogemustele vdhemalt
sama oluliseks peavad investorid ka iskliku inimliku kontakti saavutamist juhtkonnaga.
Paljuski jaab isikliku usaldussuhte tekkimine idufirma mdjuvdimust kaugele, kuid siiski
peaks meeskond suhtluses investoriga olema otsekohene, aus ning paindlik, sest kdik
see tOstab usaldsuvddrsust, mis on potentsiaalselt pikaajalise partnerlussuhte jaoks

elulise tdhtsusega.

Ariidee on olulisuselt teisel kohal ning selle tutvustamise juures peab idufirma
investoritele vilja tooma selge probleemi, mida ettevote lahendab. Teaduslikest
allikatest ldahtudes on teiseks oluliseks aspektiks investeeringu tasuvusega seonduv.
Tegemist on iseenesest moistetava aspektiga mistahes investeeringu puhul ning antud
t00s pélvisid tdhelepanu pigem iilejadnud aspektid. Teooria kohaselt on driidee puhul
tegemist iduettevOtete esimese arengufaasiga ehk probleemi/lahenduse sobivuse
testimisega, millele jargneb juba konkreetse toote ning turu sobivu testimine. Reeglina
ei tohiks idufirma probleemi tutvustamisel viita, et on maailmas ainukes, kes taolist
probleemi lahendab, vaid pigem tuleks keskenduda konkurentsieelise vilja toomisele
teiste ees. Toote ja turu sobivuse testimisel on soovituslik voimalikult kiiresti tagasisidet
koguda, kas potentsiaalsed kliendid ostaksid kirjeldatud toodet. Idufirma ei tohiks
liigselt keskenduda turu-uuringutele, sest kliendid kéituvad tegelikus ostusituatsioonis
teistmoodi kui arvavad, mistottu viitab ndudlusele vaid konkreetne miiligiettepanek.
Sealjuures ei ole ostuettepaneku tegemise tingimuseks téielikult 10puni arendatud toode,
mistottu peaks idufirma kaaluma voimalike klientidega iihenduse vOtmist juba varajases
arendusfaasis. Ostusoovi Kinnitanud kliendid viitavad investorite jaoks ka toote

olemasolevale ndudlusele.

Ingelinvestorid peavad kiillaltki oluliseks panuseks ka kontaktide ja teadmistega
panustamist, mida hindavad ka iduettevotjad ise. ldufirma meeskond peaks sellest
tulenevalt identifitseerima, millised on nende kdige suuremad vajadused teadmiste osas
ning kas neil oleks kasu finantseeringu saamisega seonduvatest kontaktidest vdi otseselt
aritegevusele kasu toovatest tutvustest nt potentsiaalsete klientide nédol. Kui idufirma on

piisavalt atraktiivne, et saab investorite vahel valida, siis tuleks partneri valikul investori
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poolt pakutavat lisavairtust kindlasti silmas pidada.

Idufirma peaks finantseerimistaotluseks ettevalmistamisel eraldi tihelepanu podrama
intellektuaalomandite Kkaitsele, sest investorite silmis tdstab see ettevOtte véadrtust.
Sealjuures tuleb iduettevottel uurida, kas on olemas patente, mis tihelt poolt véivad
takistada nende tegevust turul voi teisalt, milliseid patente saaksid nad ise rakendada, et
konkurentsieelis piisiks. Kuigi iduettevottele vaib taotluse ellu viimine kallis tunduda,
siis piisab ka pohjendatud patendi taotluse sisse andmisest, mille tasu on kordades
viiksem ning millest vdib aasta jooksul ka loobuda — see tdestab investorile, et

vihemalt on mdeldud viisile, kuidas konkurentsi eelist kaitsta.

Idufirma peab toote osas mdistma, et toode on iihelt poolt kiill investorite jaoks oluline,
kuid teisalt on suur enamik viimaste ette jdudvatest taotlustest veel poolikud arendused,
mistottu pole see esmatéhtis. Idufirma saab oma Sansse tdsta seeldbi kui selgitab
esitluses visioon tuleviku tootest, sest paljuski miiliakse investorile nigemust, mis
realiseerub, kui saadakse finantseering. Idufirma peaks vdimalusel viitama
olemasolevale ndudlusele nende tootele ning kui tullakse vidlja védga uuendusliku
tootega, siis tuleks selgitada, et koos investoritega hakataksegi alles ndudlust looma,
viidates turu potentsiaalile. Iduettevote peaks toote ndudlusel arvestama ka
tegevusvaldkonnaga ning drimudeli tiilibiga, sest olemas olevate klientide arv varieerub
vastavalt tootele. Kaudselt saab olemasolevale ndudlusele viidata turu kasvu

toestamisega, tuginedes faktidele ja statistikale.

Idufirma meeskond peab firma vidirtuse lébirddkimiste juures endile teadvustama, et
korge riski ja potentsiaaliga idufirmade puhul on paljuski tegemist spekulatsioonidel
tuginevatel kokkulepetel. Arvestades lisavdidrtust, mis tuleb raha kaasamise
kogemusega, tutvuste omastamisega ja vOimalusega oma nidgemus ellu viia, tuleks
idufirma meeskonnal ldbirddkimistel pigem paindlik olla ning vajadusel tingimustes
jarele anda. Tavaliselt toetutakse tagasiarvutusmeetodile, kasutajate arvule, turu
potentsiaalile, sarnastele tehingutele ning véirtust tostab ka drimudeli osade tugevus
tervikuna. Idufirma peab ldbirddkimistel jélgima, et kaitstud saaksid ka digused raha
vélja votmise eelisdiguste osas, mis on investorite iiks pohilistest huvidest. Lisaks peab
idufirma hoidumaks konfliktist raha kasutuse lile ndudma labirddkimistel isiklike kulude

katteks igakuist tootasu finantseeringu arvelt.
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Idufirma juhtkond peab finantseeringut taotledes arvesse vOtma, et kokkuvdtvalt
taandub koik tugevale meeskonnale ja investori sisetundele drivdimaluse hindamisel.
Seetottu on oluline, et ettevotja ise usuks oma drisse ning tunneks selle vastu kirge, sest
taolised margid kanduvad investori alateadvusesse sOltumata ettevotja tahtest ning

mdjutavad véga suurel mddral investori 16plikku otsust.

61



KOKKUVOTE

Loputod eesmirk oli  kaardistada olulisemad alustava IT ettevotte arimudeli
komponendid ingelinvestorite rahastamise vaatenurgast. Uurimist6d kdigus selgitas
autor vilja ingelinvestorite vaatenurgast &drimudeli olulised komponendid jt
finantseeringu taotlemisel esile kerkivad teemad. Muuhulgas t3i autor vélja erinevad
Interneti drimudelid ning nende viisi vairtust luua ning klientideni edastada. Teisalt
andis autor ilevaate idufirmade rollist ettevdtluskeskkonnas ning ingelinvestorite

tédhtsusest varajases faasis iduettevotete rahastamisel.

Autor andis levaate hetkeolukorrast Eesti  start-up-ide arengus ning
ingelinvesteeringute kasvus. Idufirmade ja ingelinvestorite vahelise
investeerimisprotsessi mitmekiilgseks uurimiseks teostas autor kiisitluse Eesti
ingelinvestorite seas ning viis ldbi intervjuud nelja Eesti idufirmaga kui ka kahe
valdkonna spetsialistiga, kes investeeringuid vahendavad. Tulenevalt uuringu
tulemustest t0i autor vilja iduettevotte drimudeli jaoks olulised komponendid
investeerimistaotluse esitlemisel ning andis lisaks ka nduandeid, mis selgusid
idufirmade ja investorite kogemusi kokku vdttes. Sellest tulenevalt sai 15putdd eesmark

taidetud ning praktilised soovitused idufirmadele kirjeldatud.

Korge kasvupotentsiaali ning teisalt ka korge riskitasemega idufirmadel on
ettevotluskeskkonnas oluline roll, sest 1dbi innovaatiliste toodete ja teenuste vilja
tootamise luuakse véadrtust nii probleemide lahendamise kui ka protsesside
efektiivistamise abil. Suurem enamik idufirmadest on sunnitud tegevuse lopetama juba
esimestel aastatel voi isegi kuudel, sest puuduvad piisavad vahendid ellujdamisfaasi
labimiseks. Seetdttu toetuvad idufirmad vilisfinantseeringutele ning just ingelinvestorid
on need, kes tididavad rahastusallikate osas vahemiku pere ning tuttavate ja riskikapitali
fondide vahel. Ingelinvestorid erinevad nt pankadest, riskikapitali fondidest jt

rahastusallikatest mitmes aspektis ning iduettevotte jaoks on oluline neid asju
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finantseerimistaotluse esitlemisel silmas pidada.

Tulenevalt suurest arvust ingelinvestoriteni joudvatest taotlustest hoiavad viimased aega
kokku eelfiltreerimise abil ning eelistavad kirjalike dokumentide (sh &driplaan) asemel
tutvuda investeerimisvdimalustega toetudes drimudelite hindamisele. Arimudel sdnastab
viisi kuidas ettevotte loob ning edastab viidrtust, kuid investori 10plikku otsust
mdjutavad ka muud faktorid. Olulisel médral on tdusnud uute Interneti idufirmade arv
ning koos sellega on arenenud ka Interneti &rimudelid — kasvanud on
sotsiaalvorgustikel, nutitelefonidel, pilveteenustel ning freemium &drimudelil pohinevate

lahenduste arv.

Idufirma jaoks on oluline sdnastada drimudel, olles sealjuures valmis seda muutma, sest
tulemustest selgus, et enamikel juhtudel on drimudel muutuva iseloomuga. Teisalt peaks
idufirma arvestama, et invelinvestorid pdoravad drimudeliga tutvumise ajal vdhemalt
sama palju tdhelepanu idufirma meeskonna kompetentsuse hindamisele, mis on oluline
juhtimismudeli  hindamisel. Tugev meeskond on koige olulisem aspekt
investeerimisvdimaluse hindamisel, mistottu tuleb isegi hea driideega idufirmal eelkdige
veenduda, et meeskonnas oleksid kaetud koik olulised kompetentsid, et meeskonna

toimiks tervikuna jiatkusuutlikult ning néiks investori silmis usaldusvéiéirne vilja.

Koos meeskonnaga tuleb idufirmal teostamisemudeli iihe osana selgelt sdnastada
probleem, mida lahendama minnakse ning vdimalusel lahenduse sobivust turuga juba
varem testima. Uuringust keskkonna mudeli kohta selgus, et investorite jaoks on oluline
ka olemasolev ndudlus tootele, mistdttu peaks idufirma vodimalusel koguma juba
esimesed maksvad kliendid voi taotluses viitama olemasolevale nodudlusele turul.
Sealjuures ei pruugi klientide vastused turu-uuringutes investoritele veel midagi
toestada, sest kliendid eksivad ka enda ostukditumist hinnates, mistdttu pole idufirmal
motet sellesse liigselt energiat panustada. Alternatiivina tuleks idufirmal kaaluda
voimalust teha konkreetne ostuettepanek nt ettetellimuste néol, sealjuures toote

kiipsusaste on teisejarguline.

Kuigi ingelinvestorid rahastavad ka idee tasandil tooteid, siis pakkumismudeli juures
tostab oluliselt idufirma Sansse rahastus leida prototiiiibi vdi veebilahenduse puhul

minimaalse funktsionaalsuse olemasolu. Prototiiiibi esitlemisel on oluline, et idufirmal
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oleks nagemus, millise tooteni tahetakse jouda, sest investorid ei eeldagi, et toode jadb
selliseks nagu on esimene versioon. Idufirma peab selgelt vilja tooma, mis on nende
toote eripdra ning voimalusel viisi, kuidas konkurentsieelist oleks vdimalik Kkaitsta.
Intellektuaalomandite kaitsmise puhul on kasu juba patenditaotluste omamisest, mis on

vihem kulukad, kuid nditavad investorile, et ettevdte on antud teemaga tegelenud.

Kui idufirma on piisavalt atraktiivne, et ligi meelitada mitmeid investoreid, siis tuleks
arvestada, millist lisavéartust toob investor kontaktide ja teadmist ndol. Tulemustest
selgus, et nii idufirmad kui ka investorid peavad seda oluliseks osaks tehingust, kuid
eelkdige peab idufirma ise leidma viisi need vaértused realiseerida, sest korraga paljusid

investeeringuid haldaval investoril on piiratud ajalised ressursid.

Iduettevotte tipse vididrtuse leidmist peavad ingelinvestorid kdige vihemoluliseks, sest
Interneti idufirma véértus pohineb paljuski kasvupotentsiaalil, mistottu on seda
hoolimata meetoditest nagu referentstehingud, tagasiarvutus voi kasutajate arvule
tuginemine siiski killaltki raske leida. Idufirma peaks ldbirddkimistel olema paindlik
ning hindama véértust, mis kaasneb lisaks voimalusele driidee realiseerida ka uute

kontaktide ning kogemuse néol.

Uuringust selgus, et kdigi muude aspektide hindamisele vdhemalt sama oluline on
investoriga isikliku inimliku kontakti saavutamine, mis tdhendab iduettevotte
meeskonna jaoks eelkdige iseendaks jddamist ning vabat suhtlust ka pingelistel
labiraakimistel. Uuringu kohaselt teevad investorid 16pliku otsuse pigem sisetundele kui
ratsionaalsele analiilisile tuginedes, mida on teadlikult kiill raske mdjutada, kuid
kindlasti saadab edu neid, kes valivad valdkonna, mis on neile siidameldhedane ning

milles soovitakse lisaks rahalistele kaalutlustele ka sisuliselt midagi korda saata.
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Lisa 1. Uuring ingelinvestorite seas
Iga kiisimuse 13ppu oli lisatud lahter kommentaaride sisestamiseks.
1. Palun sisestage enda vanus:
2. Palun valige enda sugu:
e Mees,
e Naine.
3. Palun valige enda haridustase:
e Pohiharidus
e Keskharidus
e Korgharidus
4. Kuivord huvitatud olete idufirma igapdeva kiisimustes osalemisest?
e Viga huvitatud
e Pigem huvitatud
e Pigem mitte huvitatud
e Uldse mitte huvitatud
5. Kui oluline on idufirma asukoht geograafiliselt?
e Vigaoluline
e Pigem oluline
e Pigem mitteoluline
e Uldse mitte oluline
6. Kui oluliseks osaks investeeringust peate lisaks rahale ka teadmiste ja kontaktidega
panustamist?
e Viga oluliseks
e Pigem oluliseks
e Pigem mitteoluliseks
e Uldse mitte oluliseks
7. Kui olulist rolli kannab investeerimisotsuse tegemisel idufirma juhtkonna voimekus?
e Viga olulist
e Pigem olulist
e Pigem mitteolulist
e Uldse mitte olulis
8. Kui oluliseks osaks peate investeerimisotsuse tegemisel idufirma tépse vaértuse
leidmist?
e Viga oluliseks
e Pigem oluliseks
e Pigem mitteoluliseks
e Uldse mitte oluliseks
9. Kui oluliseks peate investeerimisotsuse tegemisel idufirma konkurentsieelist?
Viga oluliseks
Pigem oluliseks
Pigem mitteoluliseks
Uldse mitte oluliseks
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10. Kui oluliseks peate investeerimisotsuse tegemisel idufirma toodet?
e Viga oluliseks
e Pigem oluliseks
e Pigem mitteoluliseks
e Uldse mitte oluliseks
11. Kui oluliseks peate investeerimisotsuse tegemisel idufirma &riideed?
e Viga oluliseks
e Pigem oluliseks
e Pigem mitteoluliseks
e Uldse mitte oluliseks
12. Kui oluliseks peate investeerimisotsuse tegemisel olemasolevat ndudlust idufirma
tootele?
e Viga oluliseks
Pigem oluliseks
Pigem mitteoluliseks
Uldse mitte oluliseks
13. Kui suureks peate riski, mis tuleneb investori ja ettevotte huvide konfliktist
investeeritud raha kasutamise osas?
Viga suureks
Pigem suureks
Pigem viikseks
Viga viikseks
14. Kas teete otsuse sisetunde jargi voi ratsionaalse analiiiisi pohjal?
e Tiaielikult sisetunde jérgi
e Pigem sisetunde jirgi
e Pigem ratsionaalse analiiiisi pohjal
e Tdielikult ratsionaalse analiiiisi pohjal
15. Kas kasutate enne investeerimisotsuse tegemist vélistamise meetodit? Vilistamine
ehk eelnevalt maératletud tunnuste alusel sobimatuks tunnistamine.
e Jah
e Ei
16. Palun valige milliseid kiisimusi olete vélistamiseks kasutanud.
e Kas esimesed kliendid on olemas?
Kas sihtgruppi kuuluvad kliendid votavad toote lihtsalt omaks?
Kas toode vastab nende vajadustele?
Kas toode on turu jaoks valmis?
Kui kergesti saavad teised firmad toodet kopeerida?
Kas realistlik turundusplaan ja teekond turuni on paigas?
Kas toote jaoks on olemas lai turg?
Kas juhtkonnal on olemas otsene ja asjakohane to6kogemus?
Kas tulutoov drimudel on paigas?
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Lisa 2. Intervjuu kava

Tabel 9. Intervjuudes kasitletud teemad koos pohiliste kiisimustega (autori koostatud)

arengufaasid/
tlitibid

ettevote probleemi/lahenduse
sobivuse toote/turu sobivuse ja
kiire kasvu valikutest? Kas
oskaksite end Interneti
idufirmana defineerida
automatiseerija, integreerija
voOi véljakutsuja vahel?

Teema Idufirmad Ingelinvestorid/investoreid

vahendavad organisatsioonid

Ariplaan, Mida need mdisted Teie jaoks | Kas nende dokumentide olemasolu

arimudel ja tadhendavad, kas Teie ettevottel | on ndutud ning kui suur on nende

dristrateegia on need olemas? Kui jah, siis olulisus investeerimistaotluse
mis kujul? hindamisel? Milliseid materjale
kasutatakse finatseerimistaotluse
esitamisel ning kuidas néeb
iildjoontes vilja protsess?

Arimudel Milline on Teie ettevdtte Kas olete kuulnud Web 1.0 ja Web
mudel? Kas olete oma 2.0 Interneti drimudeli arengutest
arimudelit vorreldes esmase ning millistesse drimudeli
versiooniga muutnud? Kuidas | tiiipidesse investorid eelistavad
paigutaksite end Web 1.0 ja investeerida?

Web 2.0 Interneti

arimudelitesse? Kui olete

drimudeliga, mis ei mahutu

nimetatud maaratlusse, siis

millise drimudeliga on tegu?

Millist tiilipi drimudelid on omased Interneti idufirmadele? Milliseid
arimudeleid on viimastel aastatel teie kogemusel edu saatnud?
Millised on investori ootused drimudeli osadele?

Rahastus Kas teie idufirma on saanud Milline on teie kogemus
finantseeringu? Kas saite idufirmadesse investeerimisest?
finantseeringu ingelinvestorilt | Millistesse idufirmadesse eelistate
vOi mOnest muust allikast? raha paigutada ning miks?

Iduettevotte Millises arengufaasis asub Teie | Millises staadiumis idufirmasse

ingelinvestorid tiitipiliselt
investeerivad? Miks? Kas idufirma
tiiip on investori jaoks oluline?

Realiseerimise
mudel

Kas iduettevottel on olemas
patendid voi muud
intellektuaalomandid?

Kui oluliseks peate
intellektuaalomandite/patentide
olemasolu investeerimisvoimaluse
juures?

Kui oluline on iduettevotte jaoks probleemi/lahenduse tipne
madratlemine? Kui oluliseks peate investeerimistaotluse hindamisel
meeskonda? Mis teeb meeskonna heaks?
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otsustuse juures kdige

Teema Idufirmad Ingelinvestorid/investoreid
vahendavad organisatsioonid
Vairtusmudel Mis meetodil 15ite idufirma Kui oluliseks peate toote hinda?
tootele hinna? Kas olete Mida arvate freemium drimudeli
kasutanud freemium rakendamisest? Milliseid teisi
drimudelit, milliseid teisi meetodeid olete kasutuses ndinud?
viise olete kasutanud hinna
madramiseks?
Kui oluline on investeerimisotsuse tegemisel toode?
Keskkonna Kas teil on eraldi strateegia Kui oluliseks peate klientide
mudel aripartneritega segmenteerimist? Kui oluliseks
suhestumiseks? Kas olete peate maksvate klientide
kliendid segmenteerinud? olemasolu? Kui oluliseks peate
Kas idufirmal on olemas turu-uuringuid? Kuidas oluliseks
maksvad kliendid? Mis peate olemasolevat noudlust
kanalit pidi jouate miitigini? | tootele?
Kas olete tootele tagasisidet
kiisimud
Klientidelt/potentsiaalsetelt
Klientidelt?
Otsustusprotsess | Mida peate ingelinvestorite Kas investeerimistaotluste

eelfiltreerist? Mille alusel toimub
eelfiltreerimine?

olulisemateks aspektideks?

Kui olulised on jargnevad aspektid investeerimisotsuse
tegemisel/finantseeringu saamisel: geograafiline asukoht, teadmiste
ja kontaktidega panustamine, meeskond, tipse véértuse leidmine,

konkurentsieelis, toode, driidee

, ndudlus tootele? Kas

ingelinvestorid teevad 10pliku otsuse pigem sisetundele tuginedes
vOi ratsionaalse analiiiisi pohjal? Mis veel investori otsust mojutab,

mida pole kiisitud?
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Lisa 3. Intervjuude tulemuste kokkuvéte

Tabel 10. Lihiiilevaade intervjuude tulemuste vdordlusest idufirmade ja ingelinvestorite/
investoreid vahendavate organisatsioonide vahel (autori koostatud)

Teema

Idufirmad

Ingelinvestorid/investoreid
vahendavad organisatsioonid

Arimudel ja driplaan

Ariplaan puudus kdigil peale
Uhe, arimudel koigil olemas.
Kasutusel uuenduslikumad
arimudelid Web 1.0 ja Web 2.0
arimudelitst, freemium
arimudel, pilveteenused,
mobiilsed lahendused kui ka
tarkvara seotus riistavaraga
terviklahendusena.

Tuupiliselt vajadus ariplaani jarele
puudub, kuid drimudel olulisel
kohal. Finantsprognoosid
olulised. Kindel eelistus arimudeli
osas puudub, osalt ka tulenevalt
ka nende muutuvast natuurist.
Teadlikud uuematest
arimudelitest, kuid
investeeritakse ka
traditsioonilistesse.

Viélistamismeetod

EstBANis kasutab seda 70%
investoritest, rahastust saavad ka
ideed. Seed Forumis filtreerimine
koolitusprogrammi labi, oluline
maksvate klientide olemasolu.

Geograafiline
asukoht

Suur enamus kohalikud
finantseeringud, tksikud juhud
valisfinantseeringu
kaasamisest.

Eelis kohalikel idufirmadel, kuid
mitmed Eestis alustanud
ettevotted jatkanud tegevust
valismaal.

Realiseerimismudel

Teadlikkus meeskonna
olulisusest. Patendid olemas
umbes pooltel, kuid enamasti
kinnitamata taotlustena.

Meeskond on dige olulisem
aspekt investeerimisotsuse
hindamisel.
Intellektuaalomandeid
vaartustatakse, kuid tahelepanu
ka idufirma tegevust piiravatel
patentidel.

Vaartusmudel

Ostuettepanekute kaudu toote
noudluse leidmine ja hinna
leidmine. Probleemile
lahenduse kiire testimine ning
muutmine.

Uhe viisina viidatud vdimalusele
hind kujundada Iabi kliendi
kisitluste. Probleemi mdistmine
oluline, lahendus voib ajas
muutuda.

Keskkonna mudel

Arimudeli testimise juures kiire
erinevate sihtgruppidega
katsetamine. Kindel strateegia
klientide/partnerite jaoks
tarbeks enamasti puudub.

Sagedane probleem
segmenteerimata jatmine.
Partnerluslepingud lisavad
vaartust ndudluse tdestamisel.
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Lisandvaartus
teadmiste/kontaktide
naol

Vaartustatakse pigem
kontakte investorite kui ka
uute klientide naol.
Valdkonna teadmistest

olulisem ariline ndustamine.

Suurem enamik peab teadmiste
ja kontaktidega panustamist
oluliseks, kuid idufirma ise peaks
vajadused kaardistama.

Otsustusprotsess

Investeerimisvdimaluse
tutvustamisel oluline osa
investoriga isikliku kontakti
saavutamisel. Ariidee
lihtsustatud esitlusel oluline
rohuda kasvupotentsiaalile
ning tdestada meeskonna
suutlikkust. Vaartuse
leidmine pigem oluline.

Eelfiltreerimine on tavaparane
praktika, lisaks riski ning
investeeritava summa alusel
valiku kitsendamine. P&hiline
rohk meeskonnal,
konkurentsieelisel, ariideel ja
esimeste klientide olemasolul,
kelle vajadustele toode vastab.
Tapse vaartuse leidmine
ebaoluline.
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SUMMARY

INTERNET START-UP BUSINESS MODEL BASED ON ANGEL INVESTORS’
INVESTMENT DECISION
Preedik Poopuu

Technology and IT start-ups are becoming more and more popular. Small innovative
companies have proven to be the driving force behind solving problems via innovative
solutions to create new products and services that solve those problems. The tendency is
amplified due to the wide spread of the Internet that provides access to information,
know-how, workforce and funding. Companies with high risk level and at the same time
high growth potential are funded by angel investors. They have an important role in
helping business ideas become a reality in the form of start-ups as they are willing to
invest in many high-risk small companies at the same time thus owning a large
investment portfolio. From the perspective of surviving as a new start-up, it’s crucial to
present the business idea and plans for the future as attractively as possible in order to
get funding. Traditionally any kind of funding application is done using a business plan,
yet angel investors receive a lot of proposals with different levels of quality and need to
review and decide in a short time span which are worthy of more attention and possible
investments. A business model has proven to be more useful tool for evaluating
investment opportunities in limited time, helping investors understand the core of the
business opportunity. Therefore the thesis takes into closer inspection the analysis of
business models from the perspective of angel investor investment decision making
process. For a startup it’s important to understand the thought patterns of angel
investors and key elements to focus on in their business model to be able to present their

funding proposal successfully.

The goal is to map the important components of IT start-up’s business model from the

perspective of angel investors’ investment.

Research tasks:
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¢ define the theoretic concept of entrepreneurship and enterprise classification;

e outline different approaches to business models;

e identify start-ups’ peculiarities from angel investors’ perspective;

e give an overview of Estonian angel investors and start-ups;

e identify the importance of business model and it’s components, carry out a
research within angel investors and start-ups;

e develop a business model for startups based on research results.

In the theoretical part, the author studies entrepreneurial process in general and
furthermore the role of enterprises and entrepreneurs in the process. Also, the division
of enterprises based on size and risk level is investigated. Small and medium sized
enterprises that are characterized by high risk and high growth potential are in special
focus. In the second part of the theory, the business model is examined — it’s
components and role as an intermediate for start-ups and angel investors. Furthermore,
the development of Internet business models is researched. In the third part of the
theory, the author studies the investment process, different sources for funding and
more exactly angel investors together with important factors that influence their

decision making.

Angel investors are in focus as they play a key role in funding early stage small
enterprises. Besides learning about the decision making criteria of angel investors, it’s
important to define methods that could be used to make the decision making process
easier. Different scientific articles, books and web-based sources are used in the
research. The survey is carried out within Estonian angel investors and is based on the
guantitative method. Besides the survey, there are interviews held with Estonian start-
ups based on the qualitative method. Also, expert interviews with the investment
mediators that represent the largest global investment conference organiser Seed Forum

and Estonian Angel Investment Association.

Most start-ups are forced ot end their activity within the first couple of years or even
months due to lack of resources to get pass the survival phase of the development. For
that reason they rely on external funding and angel investors are bridging the gap

between family and friends and venture capital funds as a source to acquire capital.
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Angel investors differ from banks, venture capital funds and others in many aspects and
it’s important for the start-up to keep those peculiarities in mind. From the research it
came out that having a written out business plan is not mandatory and investors rely on
presentations of the business model when making their decision. Before more detailed
analysis is done, investors filter out the best opportunities via pre-screening start-ups for
unacceptable flaws. The business model defines how a start-up creates and delivers
value. In the recent years, the popularity of Internet start-ups has risen and therefore
Internet business models have also developedd — there are more companies based on

social networks, smart phones, cloud services and freemium business models.

It’s vital for the start-up to formulate a business model, but yet be willing to adjust it if
needed as it came out from the research that in most cases the initial business model
was changed. Presenting the business model also plays an important role as a
playground for the investor to learn about the competence level of the team which is a
part of evaluating the control model of business model. A strong team is the most
important aspect of assessing an investment opportunity which means that even a team
with a good business idea should make sure that the team has all the key competences

that make the team sustainable function as a whole and would look reliable.

In the execution model, the team should clearly define what is the problem they are
going to solve and already test the solution/market match prior to stepping in front of
the investors. Research about the environment model indicated that it’s important to
have existing demand for the product which means for the start-up that they should
gather first customers before the application, even better if those are paying customers.
Typically it is not enough to refer to customer surveys to prove the existing demand as
customers do not usually behave the same way in an actual purchase decision making
situation. The start-up should rather focus on getting the initial sales or pre-orders even

if the product is in the idea phase.

Although investors fund idea phase products, within the offer model it raises the
probability to get funding when the start-up has a prototype or in case of web solution a
minimum viable product. When presenting the prototype, it’s essential that the team has
at least a vision what they would like to achieve as investors don’t expect to see a fully

developed product in the first phase. Yet when talking about the product, the start-up
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should refer to the uniqueness of it and possible ways to protect the competitive
advantage. Intellectual property in the form of patents helps formalize the uniqueness,
but also shows that the team has thought about how to protect their uniqueness in the

market.

When the start-up is attractive enough to get many investors interested in it, it should
see what type of extra value each investor delivers in the form of contacts and know-
how. From the research results it came out that start-ups and investors both consider it
to be an important part of the deal, but it’s rather the start-ups’ job to realize the
potential of that extra value as investors are do not have resources to give each of their

portfolio investments equal attention.

Finding out the exact valuation of the start-up is thought to be the least important part of
the investment as the Internet start-ups’ value is mostly relied on their growth potential
and therefore is difficult to define even though there are methods such as reference
deals, backwards calculation or basing it on user count. Start-ups should be flexible in
the terms negotiation and value the opportunity to realize their business idea, but also

value the contacts and experience that comes with it.

The reasearch indicated that besides all other aspects of presenting the investment
opportunity it is at least as important to achieve a personal human contact with the angel
investor which means that the start-up team should above all be themselves and try not
to become too formal and tense in the negotiations. According to the research results
investors make their final decision based on their intuition rather than rational analysis
which is difficult to influence, but the ones who choose a field that is close to their
hearts and in which they wish to make an actual difference besides monetary gains

surely are favored.
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