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SISSEJUHATUS

Idufirma ehk startup on inimeste poolt loodud organisatsioon, mis tegutseb aarmuslikult
ebakindlas keskkonnas ning mille eesmark on luua skaleeritav innovaatiline toode voi
teenus (Ries 2011: 27). Idufirmadel on majanduse edendamises (ha suurenev
osatahtsus, olles oluliseks tookohtade loojaks ning innovatsiooni- ja ekspordiallikaks
(Cassar 2004: 263). Startup Estonia 2016. aasta idufirmade statistika (Taxes paid...
2017) kohaselt on Eestis tle 400 idufirma, mis annavad t66d ligikaudu 3500 inimesele.
2016. aastal loodi Eestis tdnu idufirmadele juurde tle 1000 t66koha ning iduettevotete
poolt makstavad t66jdumaksud suurenesid eelneva aasta 21 miljonilt lausa 28 miljoni
euroni (Ibid.). Seega on selge, et idufirmadel on majanduse edendamisel suur roll ka

Eestis ning idufirmade m6ju majandusele on veelgi suurenemas.

Ettevotete tegutsemise ning kasvu v@imaldamisel mangib olulist rolli finantskapital.
Finantsotsused ning ettevotte kapitalistrukuur omavad olulist moju ettevotte
igapaevategevusele, arimudelile, labikukkumisele vai edukusele ja kasvupotentsiaalile
(Cassar 2004: 263; Hellmann, Puri 2002: 194). Lisaks mdjutavad varasemad
finantseerimisotsused  ka  tdendosust kaasata  hilisemaid  finantseeringuid.
Finantseerimisotsused on seega ks olulisemaid otsuseid ettevotjate jaoks (Denis 2004;
Seghers et al. 2009: 1; Carter, Van Auken 2005: 129). Idufirmade finantseerimine on
ettevotlusega seotud teadusuuringutes olnud Uheks labivaimaks teemaks. Kill aga on
finantseerimisotsuseid kaésitlevates uuringutes fookus olnud peamiselt pakkuja- ehk
investoripoolne, ké&sitledes tegureid, mille alusel investorid valivad ettevotteid, millesse
investeerida. Kuna ettevotete finantseerimine on soltuv nii ettevGtjate kui investorite
otsust mojutavatest teguritest, on oluline uurida laiemalt ka ettevdtjapoolset nagemust
finantseerimisotsust puudutavates kiisimustes (Seghers et al. 2009: 1; Korityak, Fitchel
2014:  33).  Seetdttu  keskendub  kdesolev  magistritéd  just  ettevdtja

finantseerimisotsustele.



Olulisemate ettevotjate finantseerimisotsusi kasitlevate teooriatena voiks nimetada
Myersi ja Majlufi (1984) finantshierarhia teooriat ning Sapienza et al. (2003)
enesemadramise teooriat. Lisaks on mitmed autorid uurinud ka ettevotjate voi
investorite erinevate omaduste mdju finantseerimisallika valikule. Kuigi enamasti on
vOlakapitali kaasamine pankadelt idufirmade puhul nende suure riskitaseme tottu
védhetdendoline ning nende rahastamiseks on levinum pigem valine omakapital, siis
peamiselt on senised ettevOtja vaatenurgast lahtuvad teaduslikud artiklid keskendunud
siiski laenu- ja osaluspdhise kapitali vahel valimist mdjutavate tegurite uurimisele.
Oluliselt v&hem on uuritud seda, kuidas ettevotjad teevad valiku eritulbiliste
osaluspdhiste finantseerimisallikate vOi samatlubiliste finantseerimisallikate vahel.
Seda vaatenurka on pdgusalt késitlenud Sapienza et al. (2003) ning pisut pdhjalikumalt
Smith (1999). Need uuringud on tehtud aga kullaltki pikka aega tagasi ning ei pruugi
seetdttu olla enam kohandatavad kaasaegsetele oludele. Samuti ei ole autorile
teadaolevalt tehtud Ghtegi uuringut finantseerimisotsust mojutavate tegurite kohta, mis
kasitleks ka uuemaid vélise omakapitali kaasamise vorme nagu osalusphine
Uhisrahastus vdi arikiirendid. Arvestades, et idufirmade puhul on just véline omakapital
uks olulisemaid finantseerimisvorme, leiab autor, et valikut erinevate osaluspdhise
kapitali kaasamise allikate vahel tasuks pdhjalikumalt uurida. Seejuures tuleks kaasata

uuringusse ka nimetatud uuemad osaluspdhised finantseerimisallikad.

Ké&esoleva magistritod eesmark on vélja selgitada tegurid, mille alusel teevad Eesti
iduettevotjad valiku finantseerimisallikate vahel omakapitali kaasamisel. Magistrit66
kaigus soovitakse leida vastused kiisimustele, kuivord iduettevdtjad kaaluvad erinevaid
finantseerimisalternatiive, millised on Eesti idufirmade vdimalused osaluspdhiste
finantseerimisallikate vahel valimisel ning mis tegurid mangivad valikut tehes suuremat

rolli. Eesmargi saavutamiseks pustitatakse jargmised uurimisilesanded:

e selgitada idufirmade olemust ja arengustaadiumeid ning finantseerimisallikate
erinevusi idufirmade seisukohast lahtuvalt;

e anda teoreetilise Kirjanduse ja varasemate uuringute pohjal Ulevaade
finantseerimisallika valikut mdjutavatest teguritest;

¢ anda ulevaade Eesti idufirmadega seotud investeeringutest;

¢ viia labi intervjuud valist omakapitali kaasanud Eesti idufirmade juhtidega;



e anallisida intervjuudest kogunenud informatsiooni, vorrelda seda teoorias ja
varasemates uuringutes pustitatud seisukohtadega ning toetudes saadud materjalile
teha kindlaks Eesti iduettevotjate finantseerimisallika valikut mdjutavad tegurid
omakapitali kaasamisel.

Magistritod koosneb kahest osast: teoreetilisest ja empiirilisest. Teoreetilise o0sa
esimeses alapeatukis selgitatakse lthidalt idufirma olemust ning p8hjuseid, miks on
idufirmade puhul valise kapitali kaasamine vajalik. P6hjalikumalt kasitletakse erinevaid
kapitali kaasamise vdimalusi ja vorreldakse neid idufirmade seisukohast lahtuvalt,
keskendudes eelkBige osaluspdhistele finantseerimisallikatele. Samuti selgitatakse
finantseerimisallikate seotust ettevGtte arengustaadiumitega. Teoreetilise o0sa teises
alapeatiikis kirjeldatakse tegureid, mis mdjutavad idufirma juhtkonna otsust sobiva
finantseerimisallika valikul. Uhtlasi antakse (levaade erinevatest teooriatest ja
uuringutest, mis ettevdtjate otsust mojutavaid tegureid vélise kapitali kaasamisel on
kajastanud. Teoreetiline osa tugineb peamiselt vélisriikide autorite poolt Kirjutatud
teaduslikel artiklitel, kuna Eestis on vastava valdkonna kirjandust vahe. Eesti autoritest
vOiks vélja tuua autori nimega Tuisk (2016), kes uuris riskiinvestorite mdju idufirmade

arimudelile ning seejuures pdgusalt ka finantseerimisotsuseid.

Empiirilise osa esimeses alapeatiikis tehakse Ulevaade Eesti idufirmadest ning nendega
seotud investeeringutest vastavalt avalikes andmebaasides saadaolevale infole,
baseerudes peamiselt Eesti idufirma Funderbeam idufirmade andmebaasil ja Garage 48
poolt hallataval Eesti idufirmade finantseerimist késitleval andmebaasil. Teises
alapeatiikis antakse ulevaade labiviidud uuringust, uurimismetoodikast ja valimist.
Kéesolevas t60s kasutatakse kvalitatiivset meetodit ning andmekogumismeetodina
poolstruktureeritud intervjuusid. Valimi koostamise kriteeriumiks on, et idufirma oleks
asutatud Eestis ning kaasanud kapitali mitmesugustest allikatest, sealhulgas erinevatest
osaluspOhistest finantseerimisallikatest. Valimi koostamisel kasutatakse eelnevalt
nimetatud Funderbeami ja Garage 48 andmebaase. Viimases alapeatiikis analliisib autor
uuringu kaigus saadud tulemusi ning vordleb neid teoreetilises osas késitletud
seisukohtade ja varasemate uuringutega. Saadud tulemustele toetudes selgitab autor
valja tegurid, mis mdjutavad Eesti iduettevotjate valikut eri finantseerimisallikate vahel

osaluspdhise kapitali kaasamisel.



Autor usub, et magistritod tulemused on véartuslikud mitmele erinevale sihtgrupile.
Esiteks vOimaldab magistritod alustavatel ettevGtjatel moista paremini erinevusi
finantseerimisallikate vahel osaluspdhise kapitali kaasamisel ning teha seeldbi
ratsionaalsemaid otsuseid. Teiseks, olles ks vahestest uuringutest, mis keskendub
ettevotjate otsust mojutavatele teguritele erinevate osaluspdhiste finantseerimisallikate
vahel valimisel, loob magistrito0 aluse teistele akadeemiliste uurimistodde tegijatele
edasisteks uuringuteks selles valdkonnas. Kui kdesoleva magistritoé eesmérk on valikut
mdjutavate tegurite valja selgitamine, siis voiksid jargnevad uuringud keskenduda juba
kvantitatiivsete uuringute meetodiga valikut mojutavate tegurite ning ettevotjate
omaduste vahel seoste otsimisele. Kolmandaks vdivad t60 tulemused pakkuda huvi ka
osaluspdhise finantseeringu pakkujatele, eelkbige t60s peamiselt kasitletud ariinglitele,

arikiirenditele, osaluspdhise Uhisrahastuse ettevatete juhtidele ning riskikapitalistidele.

Magistritod autor soovib ténada juhendajaid Priit Sanderit ja Liina Jollerit t66
valmimiseks vajaliku juhendamise eest ning ka iduettevotjaid, kes olid valmis ning

leidsid aega intervjuudes osaleda, andes olulise panuse t66 valmimisse.

Tdoga seotud peamised marksénad: idufirmad; finantseerimisallikad; véaline omakapital;

osaluspdhine kapital; finantseerimisotsus.



1. FINANTSEERIMISALLIKA  VALIKUT MOJUTAVAD
TEGURID: TEOREETILINE RAAMISTIK

1.1. Idufirmade finantseerimise allikad

Kéesolevas alapeatikis selgitatakse Ithidalt idufirma (startup) definitsiooni ning
pdhjuseid, miks on idufirmade puhul valise kapitali kaasamine vajalik. Seejarel
selgitatakse idufirmade finantseerimise seotust ettevotte arengustaadiumitega.
Pohjalikumalt keskendutakse erinevatele kapitali kaasamise allikate analtlsimisele
idufirmade seisukohast lahtuvalt ning tuuakse valja peamiste idufirmade rahastamiseks

sobivate osaluspdhiste finantseerimisallikate plussid ja miinused.

Idufirmade kohta kasutatakse mitmetes kirjandusallikates erisuguseid definitsioone.
Eesti Oigekeelsussdnaraamat (2013) kirjeldab idufirmat kui "alles kiivituva lennuka
ariideega véikeettevotet”. Riesi (2011: 27) kohaselt on idufirma inimeste poolt loodud
organisatsioon, mis tegutseb &armuslikult ebakindlas keskkonnas ning mille eesmark on
luua innovaatiline toode v@i teenus. Seejuures selgitab Ries, et idufirma ei saa olla
ettevOte, mis on mdne eelneva ettevotte téielik koopia &rimudeli, hinnastamisstrateegia
vOi pakutava toote koha pealt ning mille edukus sdltub vaid teostusest (Ries 2011: 28-
29). Blank ja Dorf (2012) pétéravad oma definitsioonis suuremat tdhelepanu arimudelile
ning Kirjeldavad idufirmat kui organisatsiooni, mille eesmérk on leida skaleeritav,
korratav ja kasumlik arimudel. Samas on ka selle definitsiooni juures olulised uudsus ja

innovatsioon.

Riesile sarnaselt poodravad téhelepanu ebakindlale keskkonnale, suurele tGendosusele
labi kukkuda ning toote innovatsioonile ka Swinney et al. (2011: 764). Seejuures
rohutavad Swinney et al. aga ka seda, et idufirmade puhul on tegemist vaikeste
ettevotetega. Criscuolo et al. (2012: 321) lisavad eelnevatele idufirma definitsioonile
juurde ka ettevOtte vanuse, vaites, et iduettevotte on vahem kui 5 aastat vana ning

Graham (2012) réhutab olulise aspektina ka ettevotte Kiiret kasvu. Samas ei too ta vélja



tdpset protsenti selle kohta kui kiiresti peaks ettevOte kasvama, et seda késitleda
iduettevottena. Kdesolevas magistritdos tuginetakse idufirmadest radkides eelkdige Ries
(2011) kasitlusele, kes arvab, et ettevotte suurus, tegevusvaldkond ja majandussektor
pole idufirma maéaratlemisel oluline. Riesi késitlusest ldhtutakse eesmargiga valimit
liigselt mitte piirata. Kuna to60 eesmark on valja selgitada ettevotjate finantseerimisallika
valikut mdjutavad tegurid osaluspOhise kapitali kaasamisel kvalitatiivse uurimismeetodi
teel, siis t66 maht ei vb6imalda vdrrelda finantseerimisallikate valikut mdjutavaid

tegureid pdhjalikumalt seoses ettevdtte vanuse, suuruse voi kasvuga.

Idufirma kéivitamiseks ei vajata enamasti suurt finantseeringut. Minimaalne eluj6uline
teenus vOi toote prototlip on vdimalik vélja tootada vaga madalate kuludega. Kui
algfaasis on finantseeringud Uldiselt vaikesed, siis hilisemates faasides v6ib vajaminev
kapitalihulk ulatuda juba sadadesse miljonitesse eurodesse. (Mis on iduettevdte? 2017)
Ehkki varasemates faasides on kapitali vajadus vaiksem, siis on risk labikukkumiseks
vaga suur. Alates stardifaasist aga hakkab risk langema, kuid kapitali vajadus suureneb
kuni kopsusfaasini. (Markova, Petkovska-Miréevska 2009: 598) Ettevdtted jagatakse
tulenevalt kapitalivajadusest ning ettevotte valmidus- ja riskitasemest erineva kirjanduse
kohaselt peamiselt nelja voi viite etappi. Idufirmade staadiumid vordluses nende
riskitaseme ja kapitali vajadusega on graafiliselt kirjeldatud joonisel 1.

N idee
suur
eel- rototilii
seemne- turule
faas seemne- | sisenemine
faas 5 _ _
o stardi- | laienemine
3 faas =
S laienemis- | stabiilsus
=2 laienemis-
= faas = . .
= T kiipsus- investeeringust
faas / vdliumine
(nt ettevotte mililk)
viike kapitali vajadus suur stabiilne

Joonis 1. Idufirmade staadiumid vastavalt nende riskitasemele ja kapitali vajadusele.
Allikas: (Susi 2015: 14; Markova, Petkovska-Mircevska 2009: 598; Kakko 2010;
Iduettevdtte elutsikkel 2017); autori koostatud.

Piir erinevate staadiumite vahel on suhteliselt ebaméaarane ning kohati on keeruline

méératleda, millal toimub Gleminek Uhest faasist teise. Seetbttu on erineva kirjanduse



kohaselt ka faaside arv erinev ning kasutatakse erinevaid nimesid staadiumite
kirjeldamiseks. K&esoleva magistritod kaigus réaégitakse viiest erinevast staadiumist,
mida Kirjeldatakse jargmiselt (Markova, Petkovska-Mircevska 2009: 598; Kakko 2010;
Iduettevdtte elutsiukkel 2017):

e Eelseemnefaasis (pre-seed stage) on ettevOtjatel vaid idee, mis vajab veel
labimotlemist ja analulsimist. Seda faasi kutsutakse ka avastamisfaasiks (discovery
stage) ning paljud allikad seda faasi idufirmade staadiumitest radkides ei maini,
kuna tihti pole selles faasis isegi registreeritud ettevotet.

e Seemnefaasis (seed stage) on esialgne meeskond kokku saadud ning tO6tatakse
toote vOi teenuse prototliubi véljatbotamisega, mis vajab taiendamist voi
suuremahulist testimist. Lisaks sellele tegeletakse vahemal mééaral ka turunduse- ja
midgiulesannetega, mille eesmédrk on saada turult tagasisidet ning teha
ettevalmistusi turule minemiseks. Faasi kutsutakse seetdttu ka valideerimisfaasiks
(validation stage).

e Stardi- ehk kaivitav faas (start-up voi efficiency stage) on turule sisenemise faas.
EttevOtte asutajad on taielikult idufirmale pihendunud ja palgatakse esimesed
tootajad. Ettevotted sisenevad toote voi teenusega turule ning testivad arimudelit.
Eesmark on tekitada ka pusiv kéive ning valmistuda tegevuse laiendamiseks.

e Laienemis- ehk varajase kasvu faasis (scale stage voi early growth stage) on firma
palganud kimneid, sadu voi isegi tuhendeid inimesi. Mdnel turul on positsiooni
juba kindlustatud ning otsitakse vdimalusi kiirelt laieneda uutele turgudele.
Voidakse vélja tulla ka uute sidustoodete ja -teenustega. Ettevfte on enamasti
vahem Kui viieaastane.

e Kipsusfaasis (mature growth stage v3i expansion) on ettevdte saavutanud peaaegu
taielikult oma turupotentsiaali ning selles faasis on eesmark tagada ettevdtte
stabiilsus ja moddukas kasv. See faas 16peb idufirma edukuse korral kas borsile
mineku voi ettevotte miiumisega mdnele strateegilisele partnerile. See vdimaldab
investoritel oma osaluse miugiga investeeringust véljuda (exit) ning investeeringult

kasumit teenida.

Tudpiliselt on seemnefaasini kapitali vajadus véike ning kasutatakse peamiselt

ettevotjate sddste. Levinud on leida ka viise raha pGlemise kiiruse (cash burn rate)
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vahendamiseks, et valtida vajadust vélise finantseeringu jarele (Markova, Petkovska-
Mircevska 2009: 598). Sellist tegevust nimetatakse inglise keeles bootstrapping. Eesti
keeles sellele sbnale tapsem termin puudub, kuid sisuliselt on tegu enda varadest
elamisega ning kulutuste vahendamisega. Bootstrapping’u alla kuulub naiteks kulutuste
vahendamine; seadmete ja esemete ostmine kasutatult; ostmise asemel laenamine;
vOimalikult paljude t6dde ise tegemine; kodust to6tamine jms. (Barringer, Ireland 2012:
350; Markova, Petkovska-Mircevska 2009: 599) Bootstrapping on soovitatav tegevus
ka hilisemates faasides, kuid sellel on ka negatiivseid kilgi. Pidev sdastmine seab
ettevotte kasvuks piirangud ning kulutab liigselt asutajate aega, mida saaks kasutada
ettevOtte arendamiseks. Kokkuhoid inkubaatorite voi koostdotamiskeskuste arvelt
takistab ka vBimalust paaseda ligi ettevotte kasvuks vajalikule kontaktvérgustikule ja

arindustamisele. (Barringer, Ireland 2012: 350)

Paljud ettevGtjad soovivad alguses ettevOtte tegevust finantseerida sisemiselt, kuid
moistavad kiiresti, et ilma véalise kapitali kaasamiseta on jatkamine raske vOi isegi
vOimatu. Uutel ettevitetel pole endal kasvamiseks piisavaid rahalisi ressursse.
(Criscuolo 2012: 321; Barringer, Ireland 2012: 347) Viline finantseering on vajalik tihti
pikaajalise tootearendusprotsessi tdttu. Seejuures biotehnoloogia valdkonnas voib
tootearenduseks kuluda kaheksa aastat; lihtsama arvutimangu saab luua kasvéi mone
péevaga. (Barringer, Ireland 2012: 348) Tootearendusprotsess hdlmab nditeks tdotajate
palkamist ja koolitamist, té6ruumidega seotud kulutusi ning toote valmistamise kulusid.
Kuna rahaline véljaminek tekib enamasti enne kaivet, siis on negatiivse rahavoo
katmiseks vaja kaasata lisakapitali. (Barringer, Ireland 2012: 347) See vajadus on
eelkdige seemnefaasist kéivitava faasini. Hilisemates faasides suudetakse edu korral
positiivsed rahavood juba ise tekitada, mille abil saab ka ettevGtte tegevust
finantseerida. Sellest hoolimata on ka hilisemates faasides kiirema kasvu saavutamise

nimel valised finantseeringud vajalikud.

Vélise kapitali kaasamiseks on erinevaid variante, mis jagatakse laias laastus kaheks
selle pdhjal, mis tingimustel kapitali kaasatakse: vola- ehk laenukapital (debt voi loan
capital) ning véline omakapital (equity capital) (Looser, Schlépfer 2001: 116).
Volakapitali puhul on tegemist laenuga, mille puhul eeldatakse raha tagasi maksmist
koos intressidega madratud aja moodudes. Sellise laenu pakkujateks on enamasti
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pangad, kuid laenu vOivad anda ka tuttavad vOi perekonnaliikmed ning
riskikapitalifirmad. Véline omakapital tahendab seda, et kaasatav kapital vahetatakse
osaluse vastu ettevottes. Sellisel viisil raha kaasamise allikateks on peamiselt
ingelinvestorid ja riskikapitalistid. (Barringer, Ireland 2012: 351-352; Looser, Schlapfer
2001: 116-117)

Lisaks laenu- ja osaluskapitalile tooks magistritod6 autor vélja ka kolmanda
rahakapitalitiiibi - annetatud kapital (donated capital) (Donated... 2017). Selle alla
kuulub kapital, mis antakse ettevottele ootamata midagi vastutasuks. Tegu on annetuse
vOi Kingitusega, mis antakse seetOttu, et annetaja usub ettevOtjasse ja projekti ning
tahab, et see saaks edukaks. Sellise kapitali saamise allikateks on kas ettevotjad ise,
ettevotjate perekond ja tuttavad, kuid ka annetuspdhine thisrahastus. Lisaks vdivad siia
alla kdia ka ariideede konkurssidelt saadavad rahalised kingitused ja auhinnad, mille

kasutamist ei kontrollita.

Levinud on ka kombinatsioon laenu- ja osaluspOhistest instrumentidest ehk
konverteeritav laen (convertible loan). Tegemist on laenuga, mille investor saab
kokkulepitud tingimuste taitumisel osaluseks konverteerida. Seni arvestatakse laenult
intressi. Tavaliselt toimub konverteerimine kokkulepitud aja (enamasti 1-3 aasta)
moddudes vOi jargmise suurema investeerimisringi raames. (Nielsen 2017: 81;
Crowdfunding innovative... 2014: 6-7) Kuna idufirmade puhul on ettevdtte véartuse
hindamise aluseks enamasti vahe andmeid ja traditsioonilisi hindamismeetodeid (nt
diskonteeritud rahavoogude meetod, kordajad jms) on Kkeeruline kasutada, siis
konverteeritav laen on hea lahendus ettevotte véartuse hindamise edasiliikkamiseks.
Tavapérase omakapitalifinantseeringu puhul vdib tingimuste kokku leppimine investori
ja ettevOtja vahel votta vdga kaua aega. Konverteeritava laenu eelisteks on seega
paindlikkus, kiirus ja lihtsam dokumentatsioon. (Susi 2015: 48) Seda vdib kasutada
enamike osaluspdhiste finantseeringute kaasamise puhul, olenevalt kokkuleppest

iduettevOtja ja investori vahel.

Kapitali vajaduse ja riskitaseme suhe paneb paika ka iga arengufaasi jaoks sobiva
finantseerimisallika. Tabelis 1 on luhidalt kirjeldatud erinevad finantseerimisallikad,
misjarel on ndha, mis tingimustel selliselt allikalt on vdimalik raha kaasata.

Eelseemnefaasis on idufirma kapitalivajadus vdga véike ning investorid selles
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staadiumis Gldjuhul ei investeeri. Finantseerimisvdimalusteks on enda s&astud voi
sOprade ja tuttavate raha (3Fs — Founder, Family and Friends). Kull aga voib see
taktika olla kahjulik isiklikele suhetele, kuna sGbrad ja tuttavad ei tea, mida

idufirmadesse investeerimine tdhendab ning kui suure riskitasemega see on.

Tabel 1. Idufirmade finantseerimise allikad ja tingimused

Finantseerimis- Kapitali kaasamise tingimus

allikas Selgitus osalus laen annetus
EttevOtja(d) ise | Asutajad investeerivad ettevottesse enda
- X X X
raha vOi enda laenatud raha.
Sébrad, Investoriteks on sbbrad vdi perekond.
X X X
perekond
Auhinnad Arivdistlused, kust on vdimalik vdita «
voistlustelt kohustusteta auhinnaraha.
Arikiirendid Organisatsioon, mis pakub ettevdttele
finantseeringut ja mentorlust enamasti 3- X X
6 kuuks
Riiklikud Pakuvad toetuseid konkreetsetele
toetused projektidele kas soodsa laenuna Vvoi X X

tagastamatu abina.

Veebiplatvormid, mille kaudu
tavainimesed saavad investeerida huvi X X X
pakkuvatesse projektidesse

Uhisrahastus

Avriinglid Joukad eraisikud, kes investeerivad
projektidesse, mis neile isiklikult huvi X
pakuvad.

Riskikapitalistid | Spetsialiseerunud investorid, kes

koguvad raha mitte-spetsialistidelt voi

fondidelt, paigutades suure summa 5-7 X X
aastaks.
Pangad Raha paigutatakse ettevottesse laenuna. X
Strateegilised EttevOte, mis investeerib strateegilise
investorid tdhtsusega ning ettevdtte valdkonnaga X
seotud projektidesse
Borsiinvestorid | Avalikud investorid, kes investeerivad X X

ettevotetesse 1abi avalike pakkumiste.
Allikas: (Schwienbacher ja Larralde 2010: 4; Tuisk 2016: 14); autori koostatud.

Nielsen (2017: 76-80) on vélja toonud, et heade suhete séilitamise eesmargil ei tohiks
raha kaasata neilt, kes ei tea, mida idufirmadesse investeerimine tahendab ja neilt, kes ei
saa raha kaotamist endale lubada. Uhtlasi hoiatab ta, et sdpradelt ei tasu raha votta ka
laenutingimustel. See voib olla halb kahel pdhjusel. Esiteks on risk véga suur, mistottu
peaks laenuandja teadma, et ta ei pruugi raha tagasi saada. Teiseks, juhul kui ettevote
miuuakse hiljem vaga kdrge hinnaga ning laenuandja saab tagasi vaid enda raha koos
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intressidega, kuid teised investorid mitmekimnekordse tootlusega, tekitab see suurt
pettumust. Ohuks vOib kujuneda ka omakapitali kaasamine liiga korge ettevotte
vadrtuse hindamise juures. Ettevdtte vaartuse hinnang on oluline, et teha selgeks
ettevotte potentsiaalne véartus ja investoritele antava osaluse suurus ning see sdltub
suuresti ettevotja ja investori vahelistest labird&kimistest (How Startup Valuation...
2013). Ebadiglaselt korge ettevotte vaartuse hindamine vOib esiteks raskendada
investeeringute kaasamist hiljem; teiseks aga vOib juhtuda, et esimeste investorite
osaluse véartus langeb oluliselt, tekitades taas pahameelt (Nielsen 2017: 76-80).
SeetOttu pigem hoiatatakse iduettevotjaid tuttavatelt raha kaasamise eest ning levinum
on raha kaasamine muudest allikatest (Hoffmann, Radojevich-Kelley 2012: 56).

Kuigi vilise kapitali kaasamine on eelseemnefaasis suure riskitaseme tottu vaga
keeruline, on vdimalusteks &riideede vdistlused, riiklikud toetused vGi &rikiirendid.
Avriideede v@istlused on teaduslikult vaheuuritud valdkond, kuid sellegipoolest hea
vOimalus, kust dnnestumise korral vGib saada raha midagi vastu andmata. Lisaks raha
vOitmisele, annavad arikonkurssid vdimaluse jaada silma ka investoritele, kes v@ivad
hilisemates faasides ettevottesse investeerida (Gleeson 2017). Riiklikke toetusi (grants)
antakse valdavalt sihtfinantseeringuna konkreetsete projektide jaoks ning neid vOiks
kasitleda nii annetuse- kui volakapitalina. Juhul kui sihtfinantseerimisel néhakse ette
lisatingimusi, mida ettevOte peab téitma (nt kuluaruande esitamine vms), siis
kajastatakse finantseeringut bilansis kohustusena seni, kuni ettevfte on tingimustele
vastanud. Sihtfinantseerimine, mida saadakse aga varasemalt tekkinud kulude eest ja
millega ei kaasne tulevikku suunatud lisatingimusi, kajastatakse toetuse saamise
perioodil bilansis tuluna. (Kuidas kajastada... 2010) Riiklike toetuste puhul on aga
probleemiks see, et Uldjuhul on vaja ka osalist omafinantseeringut, mida alustavatel
ettevdtjatel ei pruugi olla; samuti on taotlusprotsess Upris aegandudev ja birokraatlik
ning kui kokku lepitud tingimusi ei tdideta, tuleb enamasti raha siiski tagasi maksta
(Nielsen 2017: 164-166).

Arikiirendi (business accelerator) on 3-6 kuu pikkune intensiivne programm, mis
hdélmab treeninguid, mentorlust ja finantseeringut piiratud koguses. Tegemist on
suhteliselt uut tllpi ettevtetega, mille teerajajateks on Ameerika Uhendriikides
tegutsevad Y Combinator (asutatud 2005. aastal) ja TechStarts (asutatud 2006. aastal)
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(Ibid.: 82). Kiirendid vdivad olla riiklikult rahastatud, kuid levinumad on eraettevotted,
mis pakuvad 10 000 kuni 20 000 eurot finantseeringut 3-8% osaluse vastu ettevottes
(Ibid.: 86). Arikiirendid on teaduslikult kiillalt vaheuuritud rahastusviis ning neid pole
mainitud ka enamikes idufirmade rahastusvdimalusi kasitlevates artiklites. Kill aga on
arikiirenditel vaga oluline roll ka edasise finantseeringu saamiseks, sest programmi
I6ppedes korraldatakse esitluspdev (demo day), mis annab idufirmadele vdimaluse
kontakti luua &riinglite voi riskikapitalistidega (Nielsen 2017: 86). Gust.com koostatud
ulemaailmse drikiirendite raporti kohaselt (Global Accelerator Report 2015) tehti 2015.
aastal &rikiirendite kaudu idufirmadesse investeeringuid umbes 192 miljoni USA dollari

vaartuses.

Seemnefaasis muutub sbprade ja sugulaste, arikiirendite ning riiklike toetuste korval
tdendolisemaks kapitali kaasamine dariinglitelt. Ariinglid (business angels v6i angel
investors) on edukad ariinimesed, kes investeerivad isiklikku raha, mille vastu saavad
osaluse ettevottes. Mdoiste "ingel” tuleb 20. sajandi algusest kui rikkad &rimehed
investeerisid Broadway etendustesse. (Markova ja Petkovska-Miréevska 2009: 599)
Tavaliselt investeerivad ingelinvestorid ettevGtetesse, mis neile isiklikult huvi pakuvad
vOi mis tegutsevad valdkondades, mida &riingel tunneb. Inglid investeerivad just varase
staadiumi ettevotetesse, mille risk on veel suur ning nad on enamasti valmis idufirmasid
ka ndustama. Ariinglite varasem valdkonnakogemus, kontaktvGrgustik ning
ettevotlusalane ndustamine on peamised lisavaartused, mida ettevdtjatel on voimalik
investoritelt saada. Smith (1999:5) on isegi leidnud, et kaasatava kapitali hinnast peavad
paljud ettevdtjad olulisemaks just muid lisavéartusi. Sellistelt investoritelt saadud
kapitali, kes on kogenud, teadlikud ettevotte tegevusvaldkonnast ja pakuvad seelébi
ettevottele lisavaartust nimetatakse targaks rahaks (smart money) (Kapitali
kattesaadavuse... 2013: 10).

Kuigi koik kirjandusallikad ndustuvad Uheselt, et inglite investeeritav summa on
suhteliselt vaike, siis numbrid on eri allikates védga erinevad. Masoni (2005: 4) kohaselt
on summa 10 000 kuni 100 000 Inglise naela, Markova ja Petkovska-Mirc¢evska (2009:
600) kohaselt 50 000 kuni 250 000 USA dollart ning Denis'e (2004: 308) kohaselt
hoopis 500 000 kuni 2 miljonit USA dollarit. Keskmine Uhe investeeringu suurus
ingelinvestori kohta on Euroopas aga 20 000 eurot (European Early Stage... 2016).
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Investeeringu suurus oleneb suuresti asukohariigist, investori kapitalibaasist,
ettevotlusvaldkonnast, konkreetse ettevotte arengutasemest ja muudest eriparadest. Tihti
moodustavad ingelinvestorid ka Uhendusi, mille eesmargiks on info jagamine, koost6o
ettevotete kohta taustauuringu tegemiseks ning ka stindikaatide moodustamine jagatud
investeeringu tegemiseks ettevotetesse (Markova ja Petkovska-Mircevska 2009: 600).
2015. aastal tehti maailmas ingelinvesteeringuid kokku 24,1 miljardi USA dollari

vadrtuses (Angel Investor Statistics 2016).

Lisaks ariinglitele on oluliseks osaks varase staadiumi idufirmade finantseerimisel
saanud Uhisrahastus (crowdfunding). Uhisrahastus on projekti vdi ettevitluse
rahastamine suurema grupi eraisikute poolt professionaalsete investorite asemel.
Schwienbacher ja Larralde (2010: 4) kirjeldavad Uhisrahastust kui enamasti Interneti
kaudu tehtud avalikku kutset pakkuda finantstoetust konkreetsele projektile annetuse,
haaletusdiguse voi mdne muu tasu eest. Mollick (2014: 2) lisab definitsioonile juurde ka
aspekti, et Uhisrahastuse kéigus tehtud toetused on suhteliselt vaikesed. Kuna toetuseid
teevad aga suur arv Uksikisikuid, on I8ppsumma vdrreldav ingelinvestorite poolt
pakutavate finantseeringutega. Lisaks kapitali kaasamise vdimalusele toovad Brown et
al. (2017: 189) uhisrahastuse puhul valja ka selle kasutamise turunduslikel eesmérkidel.
Uhisrahastuse puhul on kasutusel neli mudelit: annetus-, laenu-, hiive- vi osaluspdhine
mudel (Mollick 2013: 3). Jargnevalt kirjeldatakse luhidalt kdiki nimetatud thisrahastuse

mudeleid.

Annetuspdhise (donation-based) hisrahastuse puhul ei soovi investorid toetuste eest
midagi vastu. See mudel toimib eelkdige humanitaar- ja sotsiaalvaldkonna projektide
ning mittetulundusorganisatsioonide puhul (Schwienbacher, Larralde 2010: 13).
Rahastajale vdib antud mudel anda v@imaluse oma hiskondlikku mainet parandada.
Samuti toetatakse projekte, mis on isiklike pdhimotete tdttu olulised. Idufirmade puhul
on annetuspdhise Uhisrahastuse edukus vahetdendoline, kuid Uhiskondlikku voi
sotsiaalset vaartust pakkuvate projektide puhul vGimalik. Ule 80% (hisrahastuse

projektide puhul oodatakse rahalise toetuse andmise eest aga ka vastutasu. (Ibid. 4)

Laenupdhise (loan-based) mudeli puhul antakse ettevotetele kapitali eeldusel, et kapital
saadakse tagasi koos intressiga. Ka selliste mikrolaenude puhul on laenupakkujad
huvitatud projekti enda sisust, mitte ei pakuta laenu vaid rahalistel eesmérkidel.
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(Mollick 2014: 3) Tegemist on hea alternatiiviga kommertspankadele, mis ei ole
uldjuhul alustavatele ja suure riskiga ettevotetele valmis laenu andma. Laenupdhise
uhisrahastuse puhul on idufirma jaoks eelis ka see, et raha saamise eest ei pea vastu
andma osalust. Laenupakkujale on aga laenupdhine Uhisrahastus paindlikum kui
osaluspdhine, sest investeering makstakse tagasi kindla aja tagant kogu laenuperioodi
valtel. (Crowdfunding innovative... 2014: 7) Lisaks on olemas ka nn andestatava laenu
mudel (forgivable loan), mille puhul investor hakkab intressi saama alles siis, Kkui
projekt hakkab teenima tulu vdi kasumit (Pachen 2017: 181).

Huvitispdhise (reward-based) mudeli puhul pakutakse toetajatele finantseeringu eest
vastu hilvesid, néiteks voimalust saada mainitud toetajate nimekirjas, panustada toote
valmimisse vOi kohtuda projekti loojatega. Mudel on hea ka tulevikundudluse
ennustamise eesmargil, kuna vbimaldab oma toote kohta saada vahetut tagasisidet
(Crowdfunding innovative... 2014: 6). Levinud on ka mudeli kasutamine eelmiugi
otstarbeks, pakkudes toetajatele vOimalust saada toode esimesena vdi soodsamalt.
(Mollick 2014: 3) Siiski kaasneb ka selle tihisrahastusmudeliga risk, et toode ei pruugi
tegelikult tootada vBi valmis saada. Tasul p6hineva mudeli platvormidest on tuntuimad
Kickstarter ja Indiegogo, samuti Eesti platvorm Hooandja, mis keskendub kull
peamiselt kultuurivaldkonnaga seotud projektidele.

Viimane olulisem (hisrahastuse mudel on osaluspdhine (equity-based) Uhisrahastus.
Kuna  magistritodé  empiiriline  osa  keskendub  eelkdige  osaluspdhistele
finantseerimisallikatele, siis kéaesoleva t60 kontekstis on tegemist oluliseima
uhisrahastusmudeliga. Selle mudeli puhul késitletakse rahastajaid investoritena ning nad
saavad ettevOttes investeeringu tegemise eest osaluse (Mollick 2014: 3; Pachen, 2017:
181). Seega pakub antud mudel sarnaselt laenupBhisele mudelile samuti selget
finantsilist tulu, kuid investeeringu tasuvust tuleb oodata oluliselt pikemat aega. See
mudel ei ole kdikides jurisdiktsioonides aga legaalne, mistdttu on osaluspdhine
Uhisrahastus paljudes riikides siiani vdimatu ning ka Gldiselt maailmas véhe kasutatud
(Mollick 2014: 3). Samuti on endiselt mdningate thisrahastusplatvormide puhul vajalik
olla akrediteeritud investor. Tegemist on aga kdige kiiremini kasvava

uhisrahastusmudeliga, mille levik iha suureneb. (Pachen 2017: 181)
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Paschen (2017: 183) kohaselt on Uhisrahastus sobivaim ettevdtete kasvufaasis. Selles
faasis on kapitalivajadus suur, kuid kattesaamatu teiste uhisrahastuse mudelite kaudu.
Osaluspdhine Ghisrahastus on sobiv ka tavainimestele suunatud toodete puhul, kuna
investoritest vBivad saada lojaalsed kliendid. Lisaks v6imaldab mudel luua vdrgustiku,
kuhu kuuluvad inimesed on ettevotte edust huvitatud ning seetdttu ka valmis kaasa
aitama (Schwienbacher, Larralde 2012: 12). Teisalt tuleb aga silmas pidada, et
osaluspdhine (hisrahastus tekitab ettevdttele suure koguse osanikke, kel on digus
ettevotte kohta infot saada. Lisaks eelistavad enamasti professionaalsed investorid
investeerida ettevotetesse, mille osanike struktuur on lihtsam. (Crowdfunding
innovative... 2014: 7) 2015. aastal tehti maailmas osalusphise Uhisrahastuse kaudu
idufirmadesse investeeringuid 2,5 miljardi dollari vaartuses (Crowdfunding industry
statistics 2016). Kusjuures enamik tehingutest on alla 600 000 euro ja keskmine tehingu
suurus on 170 000 eurot (Research Report 2014: 22).

Varases  kasvufaasis  ning  vahel  stardifaasis  lisanduvad nimetatud
finantseerimisallikatele ka riskikapitali (venture capital ehk VC) ettevotted vai fondid.
Tegemist on investeerimisinstrumendiga, mis on loodud vaikese grupi inimeste poolt.
Riskikapitalistid tldiselt ei investeeri enda raha v6i moodustab nende enda raha véikese
summa fondi véartusest. Rahalised vahendid saadakse erinevatelt institutsioonidelt voi
eraisikutelt, kes usaldavad oma raha riskikapitalistide hoolde kas oskuste vdi aja
puudumise tottu. (Nielsen 2017: 120) Metrick ja Yasuda (2011: 621) kohaselt on
riskikapitalifirma  finantsvahendaja, mis investeerib teiste investorite raha
eraettevotetesse ning votab aktiivse rolli portfelli ettevotete kasvatamisel. Lisaks on
riskikapitalifirma eesmérgiks maksimeerida enda finantstulu olemasolevatel
investeeringutelt labi ettevGtte osaluse milgi vdi avaliku pakkumise (initial public
offering ehk IPO) ning rahastada seelabi riskikapitali ettevdte sisemist kasvu. (Metrick
ja Yasuda 2011: 621)

Riskikapitali investeeringud algavad enamasti miljonist eurost ning véivad kidndida
mitmesaja  miljonini.  2015.  aastal tehti  Ulemaailmselt  idufirmadesse
riskikapitaliinvesteeringuid 148 miljardi USA dollari véartuses ning ligikaudu 8400
tehingut (EY Global venture... 2015: 3). Joonisel 2 on vélja toodud seni kirjeldatud
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peamiste osaluspdhiste finantseerimisallikate poolt tehtud investeeringute suurused
aastas 2015. aasta andmete pohjal.
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Joonis 2. Osaluspdhiste finantseerimisallikate poolt tehtud investeeringute suurus 2015.
aastal Glemaailmselt.

Allikas: (EY Global venture... 2015: 3; Crowdfunding industry statistics 2016; Angel
Investor Statistics 2016; Global Accelerator Report 2015). autori koostatud.

Kuigi riskikapital on oluline kiire kasvu saavutamiseks ning tks véaheseid vdimalusi
mitmemiljoniliste investeeringute kaasamiseks, on Nielsen (2017: 128) kohaselt
ligikaudu 50% riskikapitalistide poolt finantseeritud ettevdtetest ebaedukad. Selle
pbhjuseks vBib olla Gleuldine suur riskitase, kuid ka see, et riskikapitalistid ootavad
véga suuri investeeringust valjumisi suhteliselt luhikese aja jooksul, mist6ttu nad tihti
sunnivad ettevotteid jargima vaga riskantseid strateegiaid. See on eelkdige probleemiks,
kui tehnoloogia pole veel piisavalt tGestatud ning kiire kasv tuleb ettevotte jaoks liiga
vara. Nielsen (2017: 129) vaidab, et "liiga palju finantseeringut liiga varases idufirma
staadiumis vOib viia l&abikukkumiseni”. Seega riskikapitali investeering on hea Kkiire
kasvu saavutamiseks, kuid kui toode pole veel vaiksemal skaalal tbestatud, vGib see
pigem kahjuks tulla.

Tabelis 2 on viélja toodud nimetatud idufirmade finantseerimiseks kasutatavad
finantseerimisallikad ning nende sobivused vastavalt ettevOtte arengufaasile.
Tumehallilt on mérgitud arengustaadiumid, kus vastav finantseerimisallikas
enamlevinud on ja helehallilt need, kus vastav finantseerimisallikas samuti véimalik on,

kuid juba véhem levinumalt. Seejuures tasub olla tahelepanelik, et iduettevitete
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finantseerimist arengufaaside jargi ei aetaks segi investeerimiskordadega (investment
round). Investeerimiskorrad soltuvad enamasti konkreetsete pustitatud eesmarkide
taitmisest ja need algavad seemnekapitaliga, millele jargnevad A-, B- ja C-seeria
investeeringud. (Delventhal 2015; Tuisk 2016: 17)

Tabel 2. Idufirmade finantseerimisallikad vastavalt arengufaasidele.

Finantseerimisallikas Eel- Seemne- | Stardi- Kasvu- Klpsus-
seemne- | faas faas faas faas
faas

Ettevotja isiklik raha

Sdbrad ja perekond
Arikonkurssid

Riiklikud toetused
Kiirendid

Ariinglid

Annetuspdhine Ghisrahastus
Huvitispdhine Uhisrahastus
Laenupdhine Ghisrahastus
Osalusp6hine Uhisrahastus
Riskikapital

Sisemised ressursid
Strateegilised investorid
Kommertspangad
Aktsiaturud

Allikas: (Susi 2015:14, Paschen 2017: 182-183; Looser, Schlapfer 2001: 115); autori
koostatud.

Tabelist on naha, et ettevitte arengufaasides on sobivate investorite osas mdningaid
kattuvusi. Seega on ettevdtjatel erinevate finantseerimisallikate vahel vbimalik valida.
Erinevate allikatega kaasnevad aga oma positiivsed ja negatiivsed aspektid, millega
ettevdtja peab arvestama. Kéesoleva magistritod puhul keskendutakse eelkdige vélistele
osaluspdhistele finantseerimisallikatele, nagu kiirendid, 4driinglid, osaluspdhine
Uhisrahastus ja riskikapital (margitud tabelis 2 tumeda kirjaga). Seejuures jdetakse
pohjalikumast fookusest valja strateegilised investorid ning aktsiaturud, kuna tegemist
on alles hilises staadiumis vGimalike finantseerimisallikatega, mille kéne alla tulekul on
ettevdte juba ennast tBestanud, riskitase vahenenud ja ettevote enamasti seega startup-
faasi l&binud. Tabel 3 toob kokkuvétlikult vélja nimetatud peamise nelja osaluspdhise
idufirmade finantseerimisallika (kiirendid, &riinglid, Ghisrahasus ja riskikapital) plussid

ja miinused ettevdtja seisukohast l&ahtuvalt.
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Tabel 3. Osaluspdhiste finantseerimisallikate peamised plussid ja miinused

Finantseeri- | Finantseeringu | Plussid Miinused
misallikas suurus
Kiirendid Keskmiselt e mentorlus e gjakulukas
20 000 eurot e kontaktvorgustik « finantseering suhteliselt vike
e Oppimine teiste e nduab enamasti kohalk&imist
ettevotjate kogemusest ja seega vOib finantseering
e osalemine mainekas kuluda puhtalt elamiskulude
kiirendis lihtsustab katteks
edasisi kapitali kaasamisi | e kiirendid erinevad oma taseme
e sobiv ka vdga varases poolest oluliselt
staadiumis
Osalus- Keskmine 170 e investoritest vGivad saada | e ettevottes palju véaikeosanikke
pdhine dhis- | 000 eurot (kuni esimesed kliendid e vaikeosanikuks voib sattuda
rahastus 600 000 eurot, e suur hulk inimesi, kes on isik, keda osanikuks ei sooviks
harvem le 1 ettevotte edukusest e ebaprofessionaalsete
miljoni euro) huvitatud investorite puhul oht
e lai kontaktvorgustik pettumusteks
e ei kaasne abi
juhtimiskogemuse voi
teadmiste moistes
Ariinglid keskmine 20 e kaasnevad mitmed e koik inglid pole huvitatud
000 eurot (vdib lisavaartused: enda aja panustamisest ning
varieeruda 10 kogemused, teadmised, lisavéartuste pakkumisest
000 kuni 2 kontaktvorgustik e kapitalibaas piiratud suurusega
miljoni euro e ettevOtjad enamasti
vahel) sailitavad kontroll8igused
Riski- keskmine 17 e suur finantseerimis- e vaikesed tehingud ei paku
kapitali- miljonit eurot vOimekus huvi
firmad (vOib varieeruda | e sobiv kiire kasvu e ei sobi varase staadiumi

miljoni kuni
mitmesaja
miljoni euro
vahel)

vBimendamiseks
e investeeringuga kaasneb
tugev juhtimisoskus

ettevotete jaoks

e liiga varases staadiumis
kaasamine viib liiga varase
kasvuni ja suurendab
téendosust labi kukkuda

¢ enamasti kaotavad asutajad
suure osa otsustusdigust

Allikas: (Brown et al. 2017: 189; European Early Stage

... 2016; EY Global venture...

2015: 3; Global Accelerator Report 2015; Metrick, Yasuda 2011: 621; Mollick 2014: 2-
3; Nielsen 2017: 86, 128-129; Paschen 2017: 181-183; Schwienbacher, Larralde 2012:
12-13; Smith 1999:5; Research Report 2014: 22) ; autori koostatud

Tabelist on naha, et kdikidel nimetatud osaluspdhistel finantseerimisallikatel on

mitmeid positiivseid ja negatiivseid kulgi, mida iduettevotjatel tuleb enne kapitali

kaasamist kaaluda. Eri finantseerimisallikate vahel valimine sdltub oluliselt ettevotte

arengustaadiumist

ja ettevotte

tegevusvaldkonnast.

Lisaks

finantseerimisallika

eriparadele mdjutavad ettevotjate finantseerimisotsuseid ka tegurid, mis on sdltuvuses
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ettevotjate psthholoogilistest omadustest, ettevotte eriparadest voOi konkreetsete
investorite omadustest. Neid tegureid kirjeldatakse pdhjalikumalt jargmises alapeatkis.

1.2. Otsust mojutavad tegurid finantseerimisallika valikul

Antud alapeatiikis tehakse Ulevaade erinevatest teooriatest ja varasematest uuringutest,
mis késitlevad iduettevGtjate otsust mdojutavaid tegureid kapitali kaasamisel.
Kirjeldatakse  tegureid, mis mojutavad idufirma juhtide otsust sobiva
finantseerimisallika valikul ning seejuures keskendutakse just teguritele, mis vdivad
mdjutada ettevotjate otsust erinevate finantseerimisallikate vahel valimisel osaluspdhise

kapitali kaasamisel.

Uks varasemaid ja olulisemaid teooriaid, mis késitleb ettevdtjate finantseerimisotsusi
mojutavaid tegureid on finantshierarhia teooria (pecking order hypothesis). Kuigi
teooriat on kasitletud ka varasemalt, formuleerisid selle esimesena 1980. aastatel Myers
ja Majluf (1984). Teooria kujutab endast finantseerimisallikate konkreetset
paremusjarjestust, mille kohaselt ettevotte kasutab ara soodsamad finantseerimisallikad
enne vahemsoodsate kasutusele votmist. Finantseerimisallikate jarjestus on koostatud
peamiselt finantseerimisallikate rahalise maksumuse p&hjal, mida mdjutab ka
informatsiooni asimmeetria investorite ja ettevotjate vahel ning kontrolli vahenemine
moningate finantseerimistulpide puhul. Finantshierarhia teooria kohaselt eelistavad
ettevotjad oma ettevotte arendamiseks kasutada eelkdige sisemisi ressursse, millele
jargnevad laenupdhised finantseerimisviisid. Alles viimase variandina kasutatakse
osaluspdhiseid finantseerimisallikaid. Seejuures on ettevdtjad valmis omakapitali
kaasama vaid juhul, kui usutakse, et see on ainus vOimalus rikkuse suurendamiseks.
(Myers, Majluf 1084: 6)

Finantshierarhia eksisteerimisele on lisaks informatsiooni asiimmeetriale ning soovile
rikkust maksimeerida veel mitmeid pohjendusi. Uheks neist on, et ettevdtjaid ei soovi
kasutada valiseid kapitaliallikaid, kuna enamasti toob see endaga kaasa ettevotte
tegevuse jélgimise investorite poolt (k.a. pankade poolt) ning juhtkonna
otsustusvabaduse piiramise. Samuti vdivad kaasneda muutused ettevotte tippjuhtkonna
koosseisus. Lisaks on oluliseks aspektiks laenupbhise kapitali eelistamisel vélisele

omakapitalile ka kapitali kaasamisega seotud transaktsioonikulud. Kui sisemise
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omakapitali kasutamisel transaktsioonikulud praktiliselt puuduvad, siis laenukapitali
puhul on kulud Gldjuhul oluliselt madalamad vorreldes valise omakapitaliga. Seet6ttu
eelistatakse sisemisi allikaid vélistele ning valiste allikate puhul laenukapitali
omakapitalile. (Baskin 1989: 27; Sander 2003: 171)

Samas on finantshierarhia teooria aga koostatud pigem suurte traditsiooniliste ettevotete
finantseerimisotsuseid analttsides. Kui finantshierarhia teoorias pdoratakse tdhelepanu
asimmeetrilisele informatisoonile investorite ja ettevotjate vahel, siis idufirmade puhul
on informatisooni asimmeetria oluliselt suurem vdrreldes traditsiooniliste ettevotetega.
See teeb investorite jaoks idufirmadesse investeerimise riskantsemaks ning seel&bi
moned finantseerimisallikad ka k&ttesaamatuks. Finantshierarhia teooria paikapidavust

idufirmade puhul on veel vahe uuritud, ehkki méned uurimused sel teemal siiski on.

Paul et al. (2007) uurisid finantshierarhia teooria paikapidavust 20 Sotimaa iduettevotte
pohjal. Uuringu tulemustel selgus, et finantshiearhia teooria peab idufirmade puhul
paika vaid osaliselt. Kinnitust sai, et eelkdige kasutatakse rahastamiseks sisemisi
ressursse. Osaluspdhine kapital oli aga eelistatum laenukapitalile. Peamiseks
pdhjenduseks olid muud lisavaartused, mida investor idufirmale pakub, naiteks
juhtimiskogemus. Selliste vééartuste pakkumise nimel on idufirmad ndus ka osalusest
loobuma. Samuti toodi vélja aspekt, et vorreldes laenupBhise kapitaliga, ei ndua
osaluspdhise kapitali kaasamine isiklikke garantiisid iduettevotjate endi poolt. Seega kui
finantshierarhia teooria kohaselt suhtutakse vélisesse omakapitali kui kallimasse
kapitali, siis uuringus kohaselt oli osaluspBhise kapitali kaasamine ettevGtjate jaoks
pigem véartuslik, pakkudes ka muid lisavaartusi. Kill aga tuuakse uuringu piiranguna
vélja, et kdik osalenud idufirmad olid edukalt kaasanud valist omakapitali, mistottu
vBivad uuringu tulemused erineda nende puhul, kellel osaluspdhise kapitali kaasamine
ei ole 6nnestunud. (Paul et al. 2007: 16-17)

Sarnaselt on finantshierarhia teooria vaid osalist paikapidavust tdestanud ka Hogan ja
Hutson (2005) lirimaa uute tarkvara- ja tehnoloogiaettevotete pdhjal. Uuringu tulemusel
tuli vélja, et ettevotjad eelistavad osaluspdhist kapitali laenupGhisele. Seejuures selgus,
et valikut osaluspdhise voi laenupdhise finantseeringu kaasamise vahel mojutavad
ettevotjate eesmérgid ja ettevOttega alustamise pdhjus. Uuringus osalenud 117

ettevottest vaid 15% véitsid, et nende pShimotiiv ettevotlusega alustamiseks oli soov
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olla iseseisev. Enamus ettvdtjate jaoks oli iseseisvusest olulisem soov teha midagi
innovaatilist. Lisaks toodi valja, et ettevotjad "eelistavad pigem omada véikest osa
suurest ettevottest kui suurt osa vaikesest ettevottest”. Seega vOiks uuringu tulemusena
Oelda, et iduettevotjad ei karda niivord kontrollikaotust ning sellest olulisem on oma
innovaatilise toote arendamine ja ettevotte kasv, mist6ttu on eelistatum ka osaluspdhine
kapital. (Hogan, Hutson 2005: 383-384)

Kinnitust, et finantshierarhia teoorias vélja toodud tulpiline paremusjérjestus ei pea
idufirmade puhul paika, saadi ka Arthertoni (2012) tehtud uuringuga, mis viidi labi 20
Inglismaa idufirma vahel. Selgus, et isegi kui idufirmad eelistaksid kasutada sisemisi
ressursse ettevotte arendamiseks, ei ole need enamasti piisavad, kuna kaivet pole
tekkinud. Laenude puhul kasutati pigem pikaajalist laenu kui lthiajalist. Samas kaldusid
uuringus osalenud idufirmad finantseeringuid kaasama erisugustest allikatest, et mitte
olla s6ltuvad vaid (hest allikast. Seega otsiti erinevaid finantseerimisvorme erinevatelt
pakkujatelt ning eelistati pigem mitut investorit Ghele. (Artherton 2012: 42) Seejuures
tuuakse uuringu tulemustes veel vélja, et ettevGtte Kkapitalistruktuur on mdjutatud
mitmetest faktoritest, mille hulka kuuluvad naiteks ettevdtjate endi vdimekus kapitali
kaasamiseks ning teadlikkus erinevatest finantseerimisviisidest vOi erinevad uute
ettevodtetega seotud piirangud, mis tulenevad sellest, et toote vdi teenuse sobivus pole
veel tdestatud (Ibid. 43).

Ehkki nimetatud uuringute pdhjal voiks &elda, et idufirmade puhul ei pea
finantshierarhia teooria paika, on tehtud ka uuringuid, mis j6uavad vastupidisele
tulemusele. Korityak ja Fichtel (2014) uurisid kaheksa Rootsi idufirmaga tehtud
intervjuude pdhjal kasvule orienteeritud idufirmade finantseerimisotsuseid mdjutavaid
tegureid. Uuringus osalenud idufirmade puhul pidas finantshierarhia teooria
paremusjarjestus paika ehk eelkdige kasutati finantseerimiseks sisemist kapitali, seejarel
laenukapitali ning viimasena osaluspdhist kapitali. Samas on aga uuringus valja toodud,
et tulemused vdisid olla oluliselt mdjutatud Rootsi startup-6kosisteemist. Nimelt on
Rootsis riiklik organisatsioon ALMI, mis pakub iduettevitjatele laenukapitali
tingimustel, mis on oluliselt erinevad pankade pakutavatest tingimustest. Seejuures

tuuakse valja, et osaluspdhist kapitali eelistatakse siiski pangalaenudele. (Korityak,
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Fichtel 2012: 33) Siit jareldub, et ettevotjate finantseerimisotsused on oluliselt

mojutatud ka kohalikust startup-6koststeemist.

Teine olulisem finantseerimisallika valikut ké&sitlev teooria on Sapienza et al. (2003)
analliusitud eneseméaratluse teooria (self-determination theory). Kui finantshierarhia
teooria kohaselt teevad ettevotjad finantseerimisotsused ratsionaalsetel kaalutlustel ning
pohieesmark on rikkuse maksimeerimine, siis Sapienza et al. (2003: 111) kohaselt on
otsused mojutatud majanduslike ja pstihholoogiliste tegurite tasakaalust. Nad leiavad, et
paljude idufirmade jaoks pole ettevGtlusega alustamise peamiseks eesmaérgiks mitte
rikkuse maksimeerimine, vaid eneseteostus ja tahe olla oma ettevotte juht. Seega on
finantseerimisallika valik mdjutatud sellest, kumb motiiv on olulisem. Juhul, kui tks
motiiv domineerib oluliselt teise tle, on finantseerimisotsused lihtsamad; kui vahe on

vaiksem, on ka otsust teha keerulisem. (Ibid.: 111)

Enesemaéaratluse soov on tihedalt seotud ka kontrolldiguse hoidmisega. Isegi kui véline
omakapital on saadaval ning vajalik ettevdtte kasvu kiirendamiseks ja rikkuse
suurendamiseks, on mdne ettevdtja jaoks otsustusdiguse sailitamine nii téhtis, et valist
kapitali valditakse (Ibid.: 111). Otsustusdiguse sailitamise olulisust kinnitab ka
Korityaki ja Fichteli (2014: 33) uuringu jareldus, mille kohaselt ettevdtjad vdivad

osalust &ra anda nii kaua kuni nad sailitavad otsustusdiguse.

Sapienza et al. (2003) enesemadratluse teooria ning Myersi ja Majlufi (1984)
finantshierarhia teooria kirjeldavad ettevdtjate finantseerimisotsuseid s6ltuvalt
ettevotjate psuhholoogiast. Ettevdtjate finantseerimisotsuseid mdjutavad lisaks
psuhholoogilistele teguritele aga ka mitmeid teised tegurid, nditeks ettevotjate
teadlikkus finantseerimisallikatest, ettevOtte omadused ja riskitase ning investorite
omadused. Varasematele uuringutele tuginedes vdiks finantseerimisallika valikut
mdojutavad tegurid jagada kaheks: ettevdtja ja ettevOtte omadustega seotud tegurid ehk
ndudluspoolsed tegurid ning investori omadustega seotud tegurid ehk pakkujapoolsed
tegurid. Tabel 4 annab Ulevaate erinevatest finantseerimisallika valikut mdjutavatest

teguritest ning neid tegureid kasitlenud autoritest.
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Tabel 4 . Finantseerimisallika valikut m&jutavad tegurid ja neid kasitlenud olulisemad

autorid

Finantseerimisallika valikut mgjutav tegur

Teemat kasitlenud autor

ETTEVOTJA JAETTEVOTTE OMADUSED

Psiihholoogilised tegurid:
- rikkuse maksimeerimine
- enesemadratlus
- otsustusbiguse kontroll

Myers, Majluf (1984); Sapienza et al.
(2003); Korityak, Fichtel (2012)

Teadlikkus finantseerimisallikatest

Van Auken (2001); Seghers et al. (2009)

Haridus ja varasem kogemus

Colombo ja Grilli (2005); Hsu (2007);
Sapienza (2003); Smith (1999)

EttevGtja sugu, rass, vanus

Frid et al. (2016); Smith (1999)

EttevOtja joukusetase

Frid et al. (2016)

Usk ettevdtte potentsiaali

Chaganti et al. (1995);

EttevOtte suurus ja materiaalsed pdhivarad

Cassar (2004)

Ettevotte areng ja produktiivsus

Bettignies, Brander (2007)

FINANTSEERIMISALLIKA OMADUSED

Kapitali kaasamise
ettevotte vaartusele

tingimused ja hinnang

Smith (1999); Bettignies, Brander (2007)

Investori maine

Hsu (2004); Smith (1999)

Muud kaasnevad lisavaartused:

Smith (1999); Hellmann, Puri (2002)

- valdkonnakogemus
- kontaktvorgustik
- abi juhtimiskisimustes

Investori asukoht Smith (1999)

Investori olemasolev kapitalibaas Smith (1999)

Investorite staaz Smith (1999)

Isiklik usaldus

Nielsen (2017)

Allikas: autori koostatud

Uks olulisi finantseerimisotsuseid mdjutavaid tegureid on teadlikkus erinevatest
finantseerimisallikatest ning nende spetsiifikast. Teemat on uurinud Van Auken (2001),
kes viis labi kisitluse 142 USA ettevGtja seas, et uurida seost finantseerimisvGimaluste
teadlikkuse ja l&biradkimisoskuse vahel vélise kapitali kaasamisel. Samuti on valdkonda
uurinud Seghers et al. (2009), kes analliusis ettevotjate inimkapitali mdju nende
teadlikkusele finantseerimise alternatiividest 125 Belgia idufirma seas. Seghers et al.
(2009: 8) toovad valja, et ettevotjate teadlikkus finantseerimisalternatiivide eriparadest
on piiratud, mistottu valitakse vaid nende alternatiivide vahel, millest ollakse teadlikud,
ehkki alternatiiv ei pruugi olla sobivaim. Sarnaselt vaidab ka VVan Auken (2001: 244), et
ettevOtjad, kes pole teadlikud raha kaasamise alternatiividest valivad tdendolisemalt

ebaefektiivsema kapitali. See omakorda tdhendab suuremat riski ja kallimat kapitali.
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Samuti vdivad investorid sellistesse ettevotetesse suhtuda kui halvasti juhitud
ettevOtetesse ning olla véhemaltid investeerima. Mida parem teadlikkus on ettevdtjatel
erinevatest finantseerimisalternatiividest, seda tonedolisemalt on ta vdimeline l&bi
radkima ja saama endale sobivaima tehingu. (Van Auken 2001: 244) Mdlema uuringu
kohaselt selgub samuti, et ettevOtjad on teadlikumad traditsioonilisematest
finantseerimisallikatest ja kdige vahem teadlikud riiklikest finantseerimisvéimalustest.
Seghers et al. (2009: 8) lisavad, et kdige piiratum on ettevdtjate teadlikkus just

idufirmade kasvu rahastamiseks suunatud viisidest.

Seghers et al. (2009: 8) leiab veel, et teadlikkus ja seeldbi mdju finantseerimisotsustele
on seotud ka ettevOtjate hariduse ja kogemusega ehk inimkapitaliga. Nimelt varasema
finants- ja raamatupidamiskogemuse vdi haridusega ettevdtjatel on finantseerimis-
alternatiividest suurem teadlikkus. Ettevotjate hariduse ja varasema kogemuse mdju
finantseerimisotsustele on uurinud tdpsemalt Colombo ja Grilli (2005), Hsu (2007) ning
Smith (1999). Colombo ja Grilli (2005: 812) leiavad, et varasema juhtimiskogemusega
ettevdtjad otsivad tbendolisemalt valist omakapitali. Samas séilitavad varasema
ettevotluskogemusega asutajad aga rohkem kontrolldigust (Wassermann 2017: 23).
Selle pohjuseks vdib olla nii parem labirdakimisoskus, teadlikkus kui ka investorite
kdrgem hinnang ettevdtte vaartusele tanu kogenud juhile. Smith (1999: 8) leidis aga, et
varasema raha kaasamise ja ettevotluskogemusega ettevotjad pidasid investorite
lisavaartusi vaheoluliseks, samas vahese v8i puuduva kogemusega ettevotjate jaoks olid
lisavaartused véga olulised. Selle kohaselt eeldab autor, et vahese kogemusega
ettevdtjad soovivad vorreldes suurema kogemusega ettevotjatega tdendolisemalt kaasata
vélist omakapitali, sest tahavad, et investorid oleks nende ettevotte edukusest huvitatud

ja aitaks ettevotte kasvule kaasa.

Tahelepanu tuleks pdorata ka sellele, et ettevdtjate varasem kogemus ja haridus ei
pruugi mojutada kapitalistruktuuri kujunemist vaid ettevdtja otsuse tdttu, vaid haridus ja
kogemus avaldavad olulist mdju ka investorite investeerimisotsusele. Talaia et al.
(2016) uuringust Itaalia ettevotjate seas selgub, et mida kdrgem on haridus, seda suurem
on kaasatud kapitali hulk. Seejuures on suurim moju just &rijuhtimise kraadil, mille
pbhjuseks voib Talaia et al. arvates olla nende ettevdtjate parem &riplaani Kirjutamise ja

kommunikeerimise oskus, kuid ka investorite silmis suurema usaldusvaarsuse
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saavutamine (Talaia et al. 2016: 370). Hsu (2007: 738) toob vélja, et eelnev ettevotte
asutamise kogemus (eriti finantsiliselt edukas kogemus) suurendab tdendosust
riskikapitali investeeringu saamiseks otseste sidemete kaudu. Samuti suurendab
varasem ettevotluskogemus ka ettevOtte vaartust. Positiivne mdju nii tdendosusele
kaasata raha riskikapitalistidelt kui ka kdrgema ettevotte vadrtusega on ka doktorikraadil
(Hsu 2007: 738).

Magistritod empiirilises uuringus ei poorata finantseerimisotsuste maistmisel
tdhelepanu ettevotluskogemusele ja haridusele, kuid siiski on oluline mdista, et need
vOivad mdjutada nii ettevotjal finantseerimisallika valikut kui ka investoril idufirmasse
investeerimise otsust. VVarasemast ettevotluskogemusest ja haridusest olulisem on antud
t60s hoopis ettevdtjate varasem kogemus kapitali kaasamisega. Seda aspekti on mingil
maaral kasitlenud Sapienza et al. (2003: 128), kes vaidavad, et ettevotjad, kelle varasem
ettevotmine on olnud ebaedukas, on tdendolisemad otsima abi véljapoolt ja kuulama
teiste arvamust. Kui aga ettevotmine on olnud edukas, peavad ettevGtjad edukust
tbendolisemalt enda otsuste tagajarjeks ning soovivad suuremat otsustusdigust ka
praeguses ettevotmises. Seda isegi juhul, kui praegune ettevdtmine on pigem ebaedukas.
Ettevotjad on ka tdendolisemalt valmis oma otsustusfigust jagama ja kaasama valist
omakapitali kui neil on varasemalt positilvne omakapitali kaasamise kogemus.
(Sapienza et al. 2003: 128) Lisaks toob Smith (1999: 9) vélja huvitava tahelepaneku, et
varasema raha kaasamise kogemusega ettevdtjad on oluliselt rahulolevamad investori

valikuga kui need, kel varasemat kogemust polnud.

Ehkki neid aspekte kdesoleva magistritod empiirilises osas ei anallsita, toob autor
siiski siinkohal Ulevaate ka varasematest uuringutest ettevotte finantseerimisotsuste ning
ettevdtja joukuse, soo, rassi ja vanuse seoste kohta. Cassar (2004) kohaselt mangivad
ettevdtjate omadused olulist rolli finantseerimisotsustes. Ettevotjate ligipaasu valisele
kapitalile ja selle seost ettevotja joukusetasemega uurisid Frid et al. (2016) USA
ettevotjate pdhjal. Uuringu tulemusel leiti, et vdhem rikastel ettevotjatel on vorreldes
rikkamatega véiksem tdendosus kaasata valist finantseeringut ning isegi kui nad seda
teevad, siis on summad véiksemad (Frid et al. 2016: 547). Selle pdhjuseks on piiratum
kontaktvorgustik ning seetdttu voimaluse puudumine kaasata raha kontaktvdrgustiku
siseselt (Ibid.: 547). Chaganti et al. (1995) kohaselt mdjutavad ettevotte
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kapitalistruktuuri kujunemist ka ettevotjate eesmargid ning usk ettevotte potentsiaali.
Seejuures ettevotjad, kes on enesekindlad ja usuvad, et ettevottel on potentsiaali olla
edukas, otsivad tdendolisemalt vélist omakapitali kui laenukapitali (Chaganti et al.
1995: 16).

Frid et al. (2016: 547) wuurisid ka ettevdtja soo, rassi ja vanuse seost
finantseerimiskiisimustes ning leidsid, et sool ja rassil pole valise kapitali kaasamise
suurusega seost, kuid vanuse kasvades on tdendoline, et kaasatud valise kapitali hulk
vaheneb. Ka Smith (1999) leidis, et pole margata, et ettevdtja sugu voi rass mojutaks
finantseerimisallika valikut, kuid seos vanusega on olemas. Seejuures nooremad
ettevOtjad olid koige huvitatumad investorite lisavéartustest (nt kogemus vOi
kontaktvdrgustik), kuid investori reputatsioon oli nende jaoks vaheoluline. Tdendoliselt
ootuse tottu saada investoritelt ka muid lisavaartusi peale raha, oli nooremate ettevotjate
jaoks oluline ka investori asukoht. Keskmise vanusega ehk 40-50 aastaste ettevdtjate
seas oli kdige olulisem investori valikul aga investori maine. (Smith 1999: 9)

Finantseerimisallika valik on mdjutatud mdnevorra ka ettevotte omaparadest. Cassar
(2004) uuris ettevOtete suuruse ja materiaalse pohivara rolli kapitalistruktuuri
kujunemisel ja leidis, et suurema ettevotte puhul on tdendolisem, et otsustatakse
kasutada pangalaenu. Samuti on laenukapitali kasutamine tdendolisem ka materiaalse
pbhivara olemasolu korral. (Cassar 2004: 277) Magistritdo autori arvates vdivad need
kaks vaidet olla p@hjustatud aga ka pangalaenude kéttesaadavusest nimetatud
ettevotetele ehk juhul, kui ettevfte on suur ning tal on piisavalt materiaalset pdhivara,
siis talle lihtsalt antakse tdendolisemalt pangalaenu. Lisaks vOib ettevdtja otsust
finantseerimisallika valikul m@jutada ka ettevdtte areng ja produktiivsus. Seda seetdttu,
et juhul, kui ettevdtte produktiivsus on madal, vdib ettevGtja oodata investorilt abi
juhtimisalastes kusimustes. Seega vaidavad Bettignies ja Brander (2007: 808), et juhul
kui riskikapitalisti produktiivsus on suur ja ettevotte produktiivsus madal, eelistatakse
riskikapitali investeeringut tdendolisemalt pankadele. Samuti vdidavad samad autorid, et
juhul kui riskikapitalistid oleksid vaid finantsasutused ning ei pakuks ettevotjatele muid

lisavéértusi, oleks laenukapital pankadelt igal juhul eelistatum (Ibid.: 825).

Siinkohal olekski oluline valja tuua lisaks pohjalikult analtiGisitud ettevdtjate ja ettevotte

omadustele ka finantseerimisallikate omadused, mis vdivad mdjutada ettevotjate valikut
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finantseerimisotsustes. Peamiselt on koik eelnevalt nimetatud uurimused oma
pohifookusesse seadnud finantseerimisotsuste tegemist mdjutavad tegurid laenu- ja
osaluspdhise kapitali kaasamisel. Sapienza et al. (2003: 113) tdid valja ka selle, et
finantshierarhia teooria keskendub vaid laenu- ja osaluspdhise kapitali vahel valimisele,
kuid vaikib Uhesuguseid tingimusi pakkuvate investorite vahel valimise kohta. Valikut
laenukapitali ja valise omakapitali vahel teha on mdnevdrra lihtsam, sest tegemist on
niivord erinevate kapitali kaasamise viisidega. Osaluspdhine kapital nduab enamasti
ettevotjatelt suuremat ohverdust otsustusGiguse kaotamise mdttes ning maojutab
edaspidiseid strateegilisi otsuseid oluliselt enam kui laenukapital (Ibid.: 124). Valikut
uhesuguste kapitali kaasamise viiside vahel on teha aga juba keerulisem.

Sapienza et al. (2003) véidavad, et Uhetulbiliste finantseerimisallikate vahel valimine
on mojutatud eelkdige sellest, kui oluliseks peavad ettevdtjad eneseméaratlust ning kui
suur oht erinevatel finantseerimisallikatel kontrolldiguse kaotamisele avaldub.
Kahtlemata on nimetatud tegurid ka thetubiliste finantseerimisallikate vahel valimisel
olulised, kuid magistritod autor usub, et sel juhul on olulisemad otsust mdjutavad
tegurid seotud eelkdige just kapitalipakkuja omadustega. Jargnevalt Kirjeldataksegi
erinevaid investori omadusi, mis finantseerimisotsust mdjutavad koos Ulevaatega neid

kasitlenud autoritest.

Riskikapitalistide poolt finantseeritud ettevitetes vahetatakse tdendolisemalt asutajast
tegevjuht vélja ettevottevélise tegevjuhi vastu kui riskikapitalide poolt mitte-
finantseeritud ettevotetes (Hellmann, Puri 2002: 194). Ehkki Wassermann (2017: 1) on
leidnud, et ettevdtjad, mille asutajad to6tavad endiselt ettevdtte tegevjuhina véi omavad
juhtkonnas kontrollpositsiooni, on oluliselt vdiksema véartusega kui ettevotted, kus
kontroll enam asutajate kdes pole, on eelnevalt kirjeldatud pstuhholoogilistel p&hjustel
paljudel ettevdtjatel soov omada kontrollGigust siiski vdga suur. Seet6ttu mangivad
investori kaasamisel téhtsat rolli ka ettevotte vaartuse hindamine ja muud lepingutega
madratud tingimused. Smith (1999:6) leidis oma uuringus, et ettevotted peavad ettevotte
vadrtuse hindamist véaga oluliseks ning véartuse osatdhtsus investori valikut mojutav
tegurina ei ole sdltuvuses ettevotja omadustest nagu vanus, sugu, asukoht, valdkond,
varasem kogemus jne. Samas pole tegemist aga siiski kdige olulisema valikut méjutava
teguriga (Smith 1999: 4).
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Ettevotte vaartuse hindamine on Uks keerulisemaid tlesandeid, mis nduab kompromisse
osapoolte vahel. Ehkki vdib tunduda esialgu hea idee kaasata palju raha véikese osaluse
eest, siis toob Nielsen (2017: 80) vélja, et ettevotte vaartuse hindamine ebadiglaselt
kdrgeks ettevotte algusfaasis voib hilisemalt samuti kahjulikuks osutuda. Esiteks
pohjustab see suurt pettumust varajase faasi investorites juhul, kui nende osaku véartus
aja jooksul langeb. Teiseks vdib Ulehinnatud ettevotte véartus raskendada ka hiljem
investori kaasamist. (Ibid.: 80) Bettignies ja Brander (2007: 826) toovad veel vilja, et
ettevdtja huvides voib olla isegi investorile suurema osaluse pakkumine kui
minimaalselt ndutud, sest see aitab tekitada investoris suuremat huvi ettevotte
tegevusele kaasa aidata. Samal ajal on aga ka investori huvides jatta ettevotjale piisavalt

osalust, et mitte vahendada tema motivatsiooni (Ibid.: 826).

Eelnevate uuringute kohaselt, mis on ettevdtjate finantseerimisotsuseid mdjutavaid
tegureid uurinud, on investorite maine (ks olulisemaid tegureid, mis ettevotja valikut
mojutab (Hsu 2004; Smith 1999). Hsu (2004: 1807) toob isegi valja, et parema
mainega investorite pakkumine aktsepteeritakse kolm korda t6enéolisemalt ning 10-
14% allahindlusega ettevotte vaartuselt. Seejuures oluliseim mainet puudutavatest
aspektidest on varasemad investeeringud edukatesse ettevotetesse, kuid oluliseks
peetakse ka investori isikuomadusi ning suhtlust olemasolevate portfoolio-ettevotetega
(Smith 1999: 5). Smith (1999: 5) uuringust selgub samuti, et ettevdtjad, kes pidasid
kdige olulisemaks valikukriteeriumiks investori mainet olid tehtud valikuga oluliselt
rahuolevamad, vdrreldes nendega, kes pidasid oluliseimaks ettevGtte vaartuse
hinnangut. Seejuures pidasid keskmise vanusega (40-49-aastased) ettevotjad
reputatsiooni  vOrreldes teiste vanusegruppidega maérkimisvaarselt olulisemaks,
nooremad (alla 40-aastased) ei pidanud mainet aga uldse oluliseks (Smith 1999: 8).
Lisaks toob Hsu (2004: 1807) vélja ka aspekti, et mdne investori kaasamine v@ib olla ka
hea ettevotte valideerimiseks. Autori arvates vdib see tdhendada seda, et juhul, kui
mainekas investor on ettevottesse investeerinud, annab see Kkindluse tulevastele
klientidele voi investoritele, et ettevottega tasub koostood teha. Seega mdne investori

investeering vdib lihtsustada ka edasisi investorite voi partnerite otsinguid.

Erinevate uuringute kohaselt on lisaks mainele (ks vdga olulisi tegureid investori

valimisel ka muud lisavéartused nagu investorite valdkonnakogemus voi abi edasistes
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juhtimisktsimustes ehk no targa raha pakkumine. Hsu (2004: 1807) toob vélja, et
riskikapitalistide kontaktvorgustik ja valdkonnakogemus voib olla ettevGtjate jaoks
palju olulisem pakutavast kapitalist, mistdttu nende lisavaartuste t6ttu on ettevdtjad
ndus raha kaasama ka halvematel tingimustel. Investorid mitte ainult ei kogu
informatsiooni ettevotete kohta, vaid vdivad seda teha ka nende jaoks, pakkudes olulist
lisavadrtust (Hellmann, Puri 2002: 195). Korityak ja Fichtel (2014: 33) toovad vélja, et
potentsiaalsetelt investoritelt oodatakse ekspertiisi, teadmisi, kogemusi, pihendumust
ning isiklikku huvi valdkonna vastu. Nagu ka eelnevalt nimetatud, siis Smith (1999: 7)
uuringust selgus, et investorite lisavaartustest olid kdige huvitatumad just nooremad
ettevOtjad. Lisaks tdhtsustavad nooremad ettevotjad ilmselt samadel pdhjustel ka
investorite tookogemust. Lisaks tuli  Smithi uuringust Vvélja, et erineva
tegevusvaldkonnaga ettevdtted ootavad investoritelt erisuguseid lisavaartusi. Naiteks
biotehnoloogia ja farmaatsia valdkonna ettevdtjad lootsid rohkem abile tootearenduses;
IT-valdkonna ettevdtjad ootasid investorilt aga rohkem abi turundusplaani koostamises
ja juhtide varbamises. Samas lisavaartused uldiselt olid olulised kdikide valdkondade
idufirmade jaoks. (Smith 1999: 7)

Lisaks on veel moned kirjanduses vahem mainitud aspektid, mida investorite valikul
arvesse voOetakse. Nendeks on nditeks aastad kui kaua on investor investeerimisega
tegelenud ehk investori staaz ning investori kapitalibaasi suurus. Mdlema aspekti kohta
on Smith (1999: 9) leidnud, et need aspektid olid olulisemad just vanemaealistele
ettevotjatele. Siiski ei toonud Smith vélja pGhjendust, miks need aspektid olulised on.
Magistritdd autor usub, et kapitalibaasi suurus voib Uhest kiljest olla p&hjustatud
lihtsalt kapitalivajadusest ja seega kaalutaksegi vaid neid allikaid, mis suudavad
pakkuda piisavalt kapitali konkreetselt sel korral kui kapitali tGstetakse. Samas vdib aga
vaiksema summa kapitali kaasamisel investorilt, kellel tegelikult kapitalibaas on
suurem, kindlustada selle, et samalt investorilt saab raha kaasata ka jargnevatel

finantseerimiskordadel.

Lisaks eelnevalt nimetatud finantseerimisallika valikut mdjutavatele teguritele mdjutab
ettevotjate finantseerimisallika valikut ka isiklik klapp ettevotja ja investori vahel ning
ettevdtja usaldus investori suhtes. Autorile teadaolevalt pole seda tegurit varasemates

ettevotjate finantseerimisotsuseid kasitlevatest uuringutes kasitletud, kuid seda on

32



mainitud iduettevotjatele suunatud raamatutes. Nielsen (2017: 119) utleb isikliku klapi
kohta isegi, et tegemist on the oluliseima faktoriga, mis on oluline nii investori kui
ettevotja jaoks. Seetdttu peaksid ka ettevdtjad enne investoritega Uhendust votmist ja
hilisemalt enne lepingute allkirjastamist tegema investorite kohta taustauuringu (ehk no
due diligence) ja suhtlema eelnevate ettevOtetega, kellesse investor on investeerinud.
Bussgang (2011: 111) toob valja, et taustauuringut tuleks teha isegi juhul, kui
pakkumisi investeerida on vaid Uhelt investorilt. Seejuures tasuks taustauuringut teha ja
sobivuses veenduda ka vdga mainekate investorite puhul. Parim viis jouda jareldusele
investori sobivuses on investori protfooliosse kuuluvate ettevotete juhtidega radkimine
ning investoriga kohtumine. Mitmel juhul vorreldakse investori kaasamise protsessi ka
kohtingul kaimisega. Otsus konkreetselt investorilt raha kaasata tuleks teha ainult juhul,
kui investorit usaldatakse. (Bussgang 2011: 111-112; Nielsen 2017: 119)

Kokkuvotvalt voib oGelda, et tegureid, mis mdjutavad ettevotjate finantseerimisallika
valikut on vdga mitmeid, mis on soltuvuses nii ettevotte, ettevGtjate kui ka investorite
omapéradest. Enamikke nimetatud tegureid vBetakse arvesse jargmise peatikiga algavas
magistritod empiirilises osas. Analllsist jadvad vélja ettevotja demograafilised
omadused nagu sugu, vanus, rass, joukus ja haridus, kuna magistritdd eesmargi
taitmiseks ehk finantseerimisallika valikut mdojutavate tegurite véalja selgitamiseks

omakapitali kaasamisel pole nende ettevdtja omaduste teadmine niivord oluline.
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2. EESTI IDUETTEVOTJATE FINANTSEERIMISALLIKA
VALIKUT MOJUTAVATE TEGURITE ANALUUS

2.1. Ulevaade iduettevdtliuse finantseerimisest Eestis

Kéesolevas alapeatlikis antakse Ulevaade Eesti idufirmadest ja nendega seotud
investeeringutest. Samuti tutvustatakse Eesti startup-6kosusteemi, mis toetab idufirmade
arengut. Lisaks tehakse Ulevaade Eesti darikiirenditest, Uhisrahastusplatvormidest,
ariinglitest ja riskikapitalifondidest.

Otsides eri andmebaasidest infot Eesti idufirmade arvu kohta, siis Uhesugust hinnangut

arvule ei leia. Funderbeami andmebaaside kohaselt on idufirmasid, mille peakontor asub

Eestis 402 (Search & Filter... 2017), Crunchbase'i kohaselt 447 (Companies... 2017)

ning AngelListi kohaselt 471 (Estonia Startups 2017). Startup Compass uuringu p&hjal

oli 2015. aasta 16pu seisuga Eestis 500-700 idufirmat (Startup Estonia jatkab... : 2016).

Tapset Eesti idufirmade arvu on keeruline méérata jargmistel pdhjustel:

e mitmed alustavad ettevotted ei ole ennast andmebaasidesse mérkinud ning tldsus ei
pruugi olla neist teadlik;

e oht idufirmade labikukkumiseks on suur, mistdttu véivad mdned andmebaasides
olevad ettevdtted tegelikult olla ka tegevuse juba I6petanud,;

e ettevOtte nimetamine idufirmaks voi mitte on olenemata mitmetest definitsioonidest
endiselt suhteliselt subjektiivne;

e Kkuigi ettevotte asutajad ning juhatus v@ivad valdavalt olla Eesti taustaga, siis ei

pruugi ettevotte peakontor asuda Eestis.

Garage 48 poolt hallatavas Eesti idufirmade finantseerimist kasitlevas Googledocs
pdhises andmebaasis "Funding, Failures & Exits of Estonian Tech Startups 2006-2017"
on esimesed valja toodud idufirmad 1995. aastast, mille seas on néiteks Bluemoon
Interactive, Expokey.com, Osta.ee, KV.ee ja CVonline.ee (Funding, Failures ... 2017).

Selle aja jooksul on Eestist alguse saanud mitmeid edukaid idufirmasid. Tuntuim Eesti
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idufirmadest kogu maailmas on Skype, mis muddi 2005. aastal ligikaudu 2,4 miljardi
euro eest eBayle (Tanavsuu 2005). Kuigi ettevotte asutajad olid Taani ja Rootsi paritolu,
I6id tarkvara eestlased. Edukalt exiti teinud Eestis asutatud idufirmadest vGib nimetada
ka GrabCAD'i, mis miudi Stratasys'ile ligi 100 miljonit euro eest (Sarapik 2015).
Samuti on tdhelepanu saanud ettevOte Fits.me, mis muddi Jaapani e-
kaubandusettevottele Rakuten. Eesti potentsiaali olla edukas globaalses &ris on
kinnitanud ka Transferwise. Ettevote purustas 2015. aastal rekordi sellega, et kaasas
ettevottesse vélist kapitali 51,5 miljoni euro vaartuses, mis on suurim summa Eesti

idufirmasse paigutatud summa (Pdlendik 2015).

Eesti ettevotjaid on tugiprogrammide vOi rahastustega aidanud ka riik. Startup Compass
uuringu raportist "Estonia Startup Ecosystem" (2016: 3) tuleb vélja, et 66% Eesti
iduettevOtjatest on iduettevGtluse riikliku toetusega rahul, kusjuures globaalne
rahuloluindeks on vaid 25%. Ettevotlus- ja regionaalpoliitikat Eestis on aidanud
edendada 2000. aastal loodud Ettevotluse Arendamise Sihtasutus (EAS), mis pakub
ettevotetele erinevaid tugiprogramme ja toetuseid. (Ettevotluse Arendamise... 2017).
Riiklike idufirmade rahastamis- ja toetusvdimaluste tekkimisel oli oluline roll aga 2006.
aastal loodud Eesti Arengufondil. Tegemist oli Riigikogule alluva avalik-Gigusliku
asutusega, mille eesmérk oli toetada positiivseid muutusi Eesti majanduses
investeerimistegevuse, arenguseire- ja kasvuprogrammide kaudu. Investeeriti
titarettevotte SmartCap kaudu innovaatilistesse ja ambitsioonikatesse ettevotetesse.
SmartCapi portfellis on 20 ettevdtet. (Arengufondist 2017) Ndildseks on Eesti

Arengufond likvideerimisel ning SmartCap jatkab tegevust KredExi all.

Sihtasutus KredEx on 2001. aastal Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi poolt
loodud finantsasutus, mis aitab Eesti ettevotetel Kiiremini areneda ja laieneda
valisturgudele.  Selleks  pakub  KredEx ettevdtjatele laene,  riskikapitali,
krediidikindlustust ja riigi garantiiga tagatisi. (Sihtasutus KredEx 2017) Lisaks sellele
on KredExi alla koondunud ka Arengufondi tegevuse kaigus loodud Startup Estonia
tegevusprogramm. Startup Estonia eesmdrk on ambitsioonikaid Eesti idufirmasid
toetada ning muuta Eesti maailmas silmapaistvaks kohaks idufirma loomiseks. Selleks
slivendatakse koost60d iduettevitete, inkubaatorite, kiirendite ja avaliku sektori vahel.
(Startup Estonia 2017)
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Oluline roll Eesti iduettevGtluse arendamisel on olnud ka erasektori ettevotmistel,
naiteks 2009. aastal loodud Eesti Startupi Juhtide Klubil. Selle asutajateks olid
iduettevOtjad, kes kuulusid Skype'i arendajate poolt loodud riskikapitali ettevotte
Ambient Sound Investmenti (ASI) portfelli. Klubi asutajad leidsid, et tahaksid oma
teadmisi teiste ettevotjatega vahetada. Nuldseks on klubist valja kasvanud mitmeid
teisigi initsiatiive, nditeks Garage 48 voi GarageHUB (nuld Lift99). Garage 48 poolt on
hallatav ka juba eelnevalt nimetatud Eesti idufirmade finantseerimist kasitlev
andmebaas. Paljud Eesti Startupi Juhtide Klubi liikmed on ka mentorid alustavatele
idufirmadele Startup Wise Guys kiirendis voi Tehnopoli Inkubaatoris. (About us...
2017) Tallinna Teaduspark Tehnopoli poolt 2001. aastal loodud inkubaatorit alustavate
ettevotjate toetamiseks vOiks samuti nimetada Uheks esimesteks sammudeks
iduettevotluse toetamisel Eestis (Riistop 2013: 19).

Eestis asuvatest arikiirenditest (iks tuntuimaid on juba nimetatud Startup Wise Guys.
Avrikiirendi asutati 2012. aastal Eesti erainvestorite ja riskikapitalifondi SmartCap poolt.
Startup Wise Guys'i pdhitegevuseks on varase staadiumi tehnoloogiaettevitetesse
investeerimine, mille potentsiaali tGstmiseks toetatakse neid kiirendiprogrammiga.
Tiitipiliselt antakse ettevotetele 20 000€ suurune finantseering 8% osaluse vastu.
Programmi valitud ettevOtetele pakutakse ka mentorlust, koost6otamisruume,
kontaktvorgustikku jms. Seni on Startup Wise Guys teinud l&bi seitse
kiirendiprogrammi ning investeerinud Ule 50 ettevottesse. Lisaks Kiirendiprogrammile
Tallinnas laieneti 2016. aastal ka Riiga, kus nuld samuti programmi labi viiakse.
Startup Wise Guys on oma fookusesse votnud no ettevottelt ettevottele (business-to-
business ehk B2B) miitgiga tegelevad idufirmad. (History 2017; Program 2017)

Lisaks on Eestis ka teine arikiirendi Buildit Accelerator, mis tegutseb Tartus. Buildit on
suunatud riistvara- ning loomevaldkonna idufirmadele kogu maailmast. Kiirendi
eesmark on toetada eelkdige idufirmasid nende prototlibi ehitamise faasis, seega
thupiliselt eelseeme- vOi seemnefaasis. ldufirmadele pakutakse vdimalust kasutada
koostootamiskeskuse ruume Tartu kesklinnas ning neile antakse ligip&és erinevatele
prototlupimiseks vajalikele seadmetele. Programmis osalemise ja ndustamise eest votab
Buildit 3% osalust. Lisaks pakutakse ettevotetele selle eest ka 3000 euro vaartuses
rahalist toetust elamiskulude katmiseks. Pihendunud ja edukatele meeskondadele
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pakutakse vd@imalus liituda jarelprogrammiga, mis vOimaldab juba suuremat
finantseeringut ning mida kohandatakse vastavalt meeskonna vajadustele. (What is it?
2017)

Eestis tegutsevad éariinglid on peamiselt koondunud Eesti Ariinglite V&rgustiku
(EstBAN) alla. EstBAN alustas tegevust 2012. aasta teises pooles ning on selle ajaga
kiirelt kasvanud. Kui 2013. aastal oli EstBANIil 25 liiget, siis 2016. aastaks laiendati
liilkmeskonda 119 liikmeni. Vastavalt EstBANi 2016. aasta raportile (Review of 2016)
investeeriti 2016. aastal 84 ettevOtesse ladbi 145 investeeringu. Ettevdtetest, millesse
investeeriti, olid ligikaudu kolmveerand Eesti ettevOtted. Investeeringute kogusumma
2016. aastal oli 8 821 207 eurot. (Review of 2016) Joonis 2 néitab EStBANI liikmete
poolt tehtud investeeringu summade vdrdlust 1abi aastate. Seejuures on huvitav mérgata,
et kuigi EStBANI liikmete arv on nelja aastaga peaaegu viiekordistunud, on tehtud

investeeringute kogusumma vaid kahekordistunud.

2013 € 4,657,325.00

2014 € 4,811,041.00

Joonis 2. EstBAN:I tehtud investeeringute kogusummad aastate 18ikes. Allikas: (Review
of 2016; Review of 2014); autori koostatud.

Ligikaudu kolmveerand EStBANi investeeringutest tehakse varase staadiumi
ettevotetesse, kusjuures kdige rohkem investeeringuid tehakse Kkaivitava faasi
ettevotetesse. Keskmine investeeringu suurus seemnefaasi ettevotetesse oli 2016. aastal
26 000 eurot, kaivitava faasi ettevotetesse aga 33 000 eurot. (Review of 2016) Joonis 3
annab ulevaate EstBAN:I liikmete poolt tehtud investeeringute arvust eri arengufaasides
ettevOtetesse 2016. aastal. Joonise 3 koostamisel on autor l&htunud EstBANI raportites
valja toodud ettevdtte arengufaaside jaotusest, mis erineb mdnevorra t60 teoreetilises
osas valja toodud jaotusest (vt. joonis 1 Ik 8). Kolm varasemat staadiumit seejuures
kattuvad. Tdendoliselt kattub ka laienemisfaas, kuid on véimalik, et joonisel 3 peetakse

laienemisfaasi all silmas nii joonisel 1 vélja toodud laienemis- kui ka klpsusfaasi.
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Joonisel 3 nimetatud "mulk ja restruktureerimine” vastab joonisel 1 nimetatud

klpsusfaasi viimasele osale.
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Joonis 3. EstBANI liikmete tehtud investeeringute arv eri arengufaasides ettevotetesse
2016. aastal. Allikas: (Review of 2016); autori koostatud.

Riskikapitali algusajaks Eestis voib lugeda 1995. aastat, mil hakkas tegutsema Eestis,
Latis ja Leedus tegutsev erakapitali ja riskikapitali investor BaltCap (BaltCap 2017).
Neli aastat hiljem asutas Rain L6hmus riskikapitalifondi LHV New Economy Ventures,
mis tegi investeeringud seitsmesse tehnoloogiaettevottesse ja tdi investoritele 10-kordse
tootluse (Rain L6hmus 2017). Olulist rolli Eesti riskikapitalimaastikul mangivad ka
2012. aastal koostods Euroopa Investeerimisfondi (EIF) ja Eesti, Lati ning Leedu
valitsustega loodud Balti Innovatsioonifond (BIF). Fondi kogumaht on 130 miljonit
eurot, millest Eesti riik investeerib KredExi vahendusel 26 miljonit eurot (Balti
Innovatsioonifond 2017). Balti Innovatsioonifondi juurde kuuluvad jérgnevalt
nimetatud allfondid.

e BaltCap, mis on teinud lle 60 investeeringu kogumahuga 260 miljonit eurot (Balti
Innovatsioonifondi allfondid 2017).

e BPM, mis on Baltikumi ja Poola ettevotetele suunatud fond, mille Uhe
investeeringu vaartus jaab 2-7 miljoni euro vahele (Balti Innovatsioonifondi
allfondid 2017).

e Karma Ventures, mis on Euroopa tehnoloogiaettevOtetesse investeeriv
riskikapitalifond, mille ndustajate hulka kuuluvad ka Skype'i arendajatest asutajad
Ahti Heinla ja Jaan Tallinn, kes omakorda on varem nimetatud ASI kaasasutajad.
Karma Ventures'i investeeringu suurus jaéb enamasti alla 3 miljoni euro. (Focus
2017)
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e Livonia Partners, mis on Balti riikidele suunatud erakapitali fond, mille meeskonna
tuumik pdhineb LHV Capitali fondil eesotsas Rain Ldhmusega. Investeeringu

suuruseks on 3-15 miljonit eurot (Balti Innovatsioonifondi allfondid 2017).

Lisaks tasub &ra markida ka Eesti ja EIF loodud fondifond EstFund, mille eesmérk on
pakkuda Eesti ettevOtjatele varajase faasi riskikapitali. Eesti riik investeerib fondifondi
ldbi KredExi 48 miljonit eurot Euroopa Regionaalarengu fondi vahendeid, millele
lisandub 12 min euro suurune EIFi poolne investeering. Riskikapitali pakkuvaid
ettevOtteid koondab 2009. aastal asutatud Eesti Riski- ja Erakapitali Assotsiatsioon
(EstVCA). Tanaseks kuulub aasotsiatsiooni 37 liiget ning likkmed on teinud
investeeringuid 82 ettevdttesse. Liikmete poolt hallatavat kapitali on 396 miljonit euro
vaartuses 2016. aasta seisuga, mis loodetakse kasvatada 2020. aastaks tihe miljardi euro
suuruseks. (Facts and... 2017)

Uhisrahastus on Eestis ilha enam levinud. Euroopa Uhisrahastuse ekspertiisikeskus
CrowdfundingHub viis 2016. aastal Iabi uuringu Ghisrahastuse olukorra kohta Euroopas.
Uuringu tulemusel on Eesti alternatiivrahastuse kipsusindeksi kohaselt 4. kohal
(Current state... 2016: 9). Seejuures margiti positiivselt &ra erinevate
Uhisrahastusplatvormide rohkus, mille puhul on kaetud mitmed eritliibilised
Uhisrahastusvormid. Lisaks tuuakse vélja Uhisrahastuse tldine suur maht, arvestades
eelkdige Eesti vaikest rahvaarvu. Kuigi raportist ei selgu tUhisrahastuse kéigus kaasatud
raha kogusummat 2015. aastal, on teada, et aastatel 2013-2014 kaasati ainuiksi
laenupdhise Uhisrahastusega Eestis kokku ligikaudu 17 miljonit eurot (Eesti
vadrtpaberite... 2017: 39). CrowdfundingHub raportis tuuakse negatiivsete aspektidena
valja, et Eestil on vaja t66d teha maksusoodustuste ja (hisrahastusega seotud
regulatsioonide vallas. Peamiseks probleemiks on see, et Eesti seaduste kohaselt on
avalikuks pakkumiseks prospekt ndutav juba juhul, kui pakkumise maht Gletab 100 000
eurot. PGhjamaade keskmine on aga 1,5 - 2 miljonit eurot. Kill aga on praeguseks
esitatud eelndud Rahandusministeeriumisse prospektivaba kinnise muutmiseks Uhe

miljoni euroni. (Current state... 2016: 27; Eesti vaartpaberite... 2017: 46).

Eestis on mitmeid ettevdtetele suunatud Ghisrahastuse pakkujaid, naiteks Investly,
Inwise, Crowdestate, EstateGuru, Hooandja, Fundwise ja Funderbeam ning lisaks ka

tarbijalaene pakkuvad Bondora, MoneyZen, Mintos ja Omaraha. Kuna magistritoo
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fookuses on osaluspdhised finantseerimisallikad, késitletakse pdhjalikumalt vaid
Fundwise'i ja Funderbeam'i. Fundwise on Baltikumi esimene osaluspdhine
Uhisrahastusplatvorm, mis loodi 2015. aastal. Fundwise abil on 2017. aasta 1. aprilli
seisuga investeerinud 6984 investorit kogusummaga 551 757 eurot. Platvormi
kaivitajateks on Eesti esimese uhisrahastusplatvormi Hooandja tegijad, mis on hivitis-
ja annetuspdhine Uhisrahastusplatvorm ning suunatud loominguliste ideede toetamiseks.
Fundwise keskendub eelkdige L&&nemere piirkonnale ja sobib investorite leidmiseks

vaiksematesse ettevotetesse. (Fundwise 2017; Mis on Fundwise 2017)

Funderbeam on 2013. aastal eestlaste asutatud ettevdte peakontoriga Uhendriikides, mis
loob unikaalset iduettevotete investeerimis- ja kauplemiskeskkonda. Ettevotetel on
vlimalik kaasata kapitali ning investorid saavad investeerida ja oma investeeringutega
soovi korral jarelturul kaubelda. Erinevalt tavaparasest osaluspdhisest Uhisrahastusest
koondatakse Funderbeami kaudu investeerivad investorid Uhe juriidilise keha ehk
stindikaadi alla. Selle tulemusel lisandub idufirma omanikeringi vaid Uks aktsion&r
mitmekimne v&i mitmesaja asemel. Kui enamasti oodatakse idufirmade puhul
investeeringust valjumist aastaid, sest osaluse mulmine varasemalt on aegandudev ja
kallis protsess, siis selline investeerimisvorm vOimaldab osalustega kauplema hakata
varem. Funderbeam on loonud ka andmeanaliiutika enam kui 150 000 iduettevdtte
kohta lle maailma, et anda investoritele idufirmadest ja turul toimuvast laialdane
ulevaade. (Funderbeam 2016; Pau 2015)

Garage 48 andmebaasi pohjal (Funding, Failures ... 2017) on aastatel 2006-2017 Eesti
idufirmadesse investeeritud tle 370 miljoni euro. Koige enam kapitali kaasanud Eesti
asutajatega idufirma on Transferwise, mis on kokku kaasanud 95,6 miljonit eurot.
Transferwise'le jargnevad Pipedrive (27 min eurot), Skeleton Technologies (25 min
eurot), Adcash (20 min eurot) ja Starship Technologies (18,5 min eurot). Garage 48
andmebaasist selgub, et aastate jooksul Eesti idufirmadesse investeeritud kapitalist on
vaid 16,5% Eesti paritolu. (Funding, Failures ... 2017) Jooniselt 4 on ndha Eesti
idufirmadesse tehtud investeeringute suurus aastatel 2006-2016 koos Eesti ja valismaise
kapitali osakaaluga. Seejuures on margata, et Eestist parit kapitali suurus on aastate
I6ikes kasvanud véga véhe, vorreldes eelkdige mérkimisvaarse vélisriikidest kaasatud

kapitali koguse kasvuga.
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Joonis 4. Eesti idufirmadesse tehtud investeeringud aastatel 2006-2016 ja Eesti ning
valismaise kapitali osakaal investeeringutes. Allikas: (Funding, Failures... 2017); autori
koostatud.

Startup Compassi  koostatud uuringust (2016: 5) selgub, et keskmine
seemneinvesteering Eesti iduettevotetesse on 0,4 miljonit eurot, mis on kolmandiku
vOrra véaiksem Euroopa keskmisest. Keskmine A-ringi investeeringu suurus 4,5 kuni 5
miljonit eurot on kull suhteliselt samas suurusjargus Euroopa keskmisega (5 - 5,5
miljonit eurot), kuid uuringust selgub siiski, et piiratud on riskikapitaliturg A-seeria ja
hilisemate faaside investoritele. Sama probleem on toodud valja ka Tuisk (2016)
magistritdos. Lisaks toob Tuisk veel vélja, et Eestist parit investorid ei too eriti kaasa
muid lisavaartusi, mistottu otsitakse meelsasti investoreid valismaalt. Investoritele vastu
tulemise t0ttu on aga suhteliselt levinud, et ettevdtte peakontor viiakse Ule vélisriiki. See
on probleem, millega peaks riik tegelema, et valtida iduettevGtete valjakolimist
investeeringute otsimise sunni tottu teistelt turgudelt, néiteks Londonist voi Silicon
Valley’st. (Estonia Startup Ecosystem... 2016: 4-5)

Teisalt on Eesti startup-Okostuseem Kkiirelt arenemas kasvuindeksiga 10, mis on
markimisvéarne vorreldes Euroopa keskmise kasvuindeksiga 3.7. (Estonia Startup
Ecosystem... 2016: 5) Seega vOiks jareldada, et ehkki Eesti idufirmade 6kosusteemi
parandamiseks tuleks veel teha mitmeid muudatusi, on Eesti vaiksust arvestades

suudetud luua suhteliselt tugev kasvuala iduettevitete arenguks.
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2.2. Uurimismetoodika ja valimi tutvustus

Antud alapeatiikis tutvustatakse magistritod uurimisplaani ning kirjeldatakse
pohjalikumalt uuringu l&biviimisel kasutatavaid metoodikaid. Lisaks Kirjeldatakse
valimisse kaasatud Eesti idufirmasid. Magistritdé eesmargi saavutamiseks kasutati
kvalitatiivset uurimismeetodit, mille peamiseks infoallikaks olid intervjuud Eesti

idufirmade asutajatega.

Iduettevotjate finantseerimisallika valikut mojutavate tegurite valja selgitamiseks
alustas autor teoreetilise materjali l&bito6tamisega ja sunteesiga, et viia end kurssi sama
teemat késitlenud teooriate ja uurimustega. Lisaks oli teoreetilise materjali 1&abitootamise
eesméark veenduda teemavaliku aktuaalsuses ja vajalikkuses. Seejarel koostati
uurimisplaan (vt tabel 5), valiti uurimismeetod, koostati intervjuude plaan ning leiti
uuringu valimisse sobilikud Eesti idufirmade juhid. Pérast intervjuude l&biviimist
jargnes kogutud info analliisimine, vdrdlemine teooriaga ning saadud info pohjal Eesti

iduettevdtjate finantseerimisallika valikut mdjutavate tegurite valja selgitamine.

Tabel 5. Uurimist6o6 etapid

Etapp | Periood Etapi kirjeldus
1 Veebr - marts 2017 | Teoreetilise materjali labitd6tamine ja stintees
2 Marts 2017 Uurimisplaani koostamine ja uurimismeetodi valik
3 Marts 2017 Intervjuude plaani koostamine
4 Marts 2017 Idufirmade juhtidega kontakteerumine ja valimi moodustamine
5 Marts-aprill 2017 Intervjuude labiviimine idufirmade juhtidega
6 Aprill 2017 Intervjuude analtlsimine
7 Aprill-mai 2017 Finantseerimisallika valikut mdjutavate tegurite
véljaselgitamine

Allikas: autori koostatud

Magistritod eesmargi taitmiseks on autor valinud kvalitatiivse uuringu (he alaliigi
juhtumiuuringu ning uuringu jaoks vajalike andmete kogumiseks poolstruktureeritud
intervjuud Eesti idufirmade juhtidega. Selline uurimisstrateegia valiti jargmistel

pohjustel.

1. Kuvalitatiivse uuringuga saab teadmisi hankida terviklikult ning edastada idufirmade
kogemusi kogu komplitseerituses (Pilt 2010: 2). Kvalitatiivsed uurimused on ka
paindlikumad kui kvantitatiivsed ning vOimaldavad uuritavatelt kisida

lisaklisimusi. Kvalitatiivse uuringu puhul saab esile tuua ootamatuid ja uusi

42




asjaolusid (Pilt 2010: 2), mis on oluline ka praeguse t60 puhul, et valja selgitada
iduettevotjate finantseerimisotsuseid mdojutavad tegurid ning mdista pohjuseid

tehtud otsuste taga.

2. Juhtumiuuring (case study) vdimaldab koguda hulgaliselt relevantseid fakte
fenomeni kohta ning kdrvutada neid teiste sarnaste vOi varasemate juhtumitega.
Samuti vOimaldab see vaadelda fenomeni kindlas kontekstis. Kuna leitakse, et
juhtumiuuringu puhul on ainult Ghe juhtumi uurimisel palju puudusi, uuritakse ka
kéesoleva magistritoé raames nende ndrkuste valtimiseks mitut juhtumit, mida
omavahel kdrvutatakse. (Virkus 2010; Saunders et al. 2009: 146)

3. Poolstruktureeritud intervjuu vBimaldab teema pdhiprobleeme uurida sigavuti ning
saada vastused konkreetsetele kisimustele. Uurijal on paika pandud kaetavad
teemad ning kusimused, millele soovitakse vastust saada, kuid sdltuvalt
konkreetsest juhtumist saab ebaolulised kisimused ara jatta. Lisaks vdimaldab see
esitada t&psustavaid kisimusi. (Saunders et al. 2009: 320) Poolstruktureeritud
intervjuud on hea kasutada juhul kui kasitletakse Grna teemat ning minevikus aset
leidnud stndmusi (Laherand 2008:180-181). Kdesoleva magistritdd jooksul
uuritakse just minevikus toimunud kapitali kaasamise tehinguid ning nende
mdojutegureid. Samuti voib késitletava teema puhul juhtuda, et kdigest ei taheta
avameelselt radkida ning tehtud vigu tunnistada.

Ehkki autor usub, et juhtumiuuring ning kvalitatiivne poolstruktureeritud intervjuu on
kaesoleva magistritod uuringuks sobivad, véivad valitud uurimismeetodil olla siiski

mdningad piirangud:

1. Kuvalitatiivse uuringu puhul on raske saavutada objektiivsust, kuna andmed, mida
uurija uurimuse kaigus kogub vdivad olla m&jutatud uurijast, intervjueeritavast ning
uurimisprotsessi kulgemisest (Pilt 2010: 2). Samuti viidi intervjuud l&bi igast
ettevOttest vaid Uhe isikuga, mistottu vGib olla oht subjektiivseteks hinnanguteks.
SeetOttu ei pruugi toos tehtud jéreldused olla Uldistatavad kdikidele Eesti
idufirmadele.

2. Uuring pdhineb iduettevotjate varasematel kogemustel, millele tuginevalt uuritakse

otsuseid mdjutanud tegureid. Mineviku siindmuste tdlgendamine vdib aga osaliselt
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sOltuda ka k&esolevast ajahetkest. Arvestades, et idufirmade arengustaadiumid on
védga erinevad ning kapitali vajaduse ning ettevotjate kogemuse kasvades vdivad
muutuda ka kapitali kaasamise otsustustegureid, siis vdiks olla mdistlik uurida
otsustustegurite muutusi ka pikema ajaperioodi véltel, mitte vaid piiratud

ajaraamistikus.

Poolstruktureeritud intervjuu labiviimiseks kasutatud intervjuu kuisimustik koostati
vastavalt to0 teoreetilises osas esitatud infole ning varasematele uuringutele. Intervjuude
plaan on esitatud lisas 1. Tehtud kisimustik oli pigem abiks intervjuu labiviimisel,
kuna kusimuste jarjekord ning sdnastus muutusid vastavalt vestluse kulgemisele ja
saadud informatsioonile. Samuti jaeti mone intervjueeritava puhul osad kisimused &ra
kui selleks vajadust polnud, sest kiisimuses késitletavat finantseeringut polnud vastav
idufirma kasutanud vdi seet6ttu, et intervjueeritav vastas kiisimusele juba ara enne selle
esitamist. Samuti esitati moningatel juhtudel intervjueeritavatele ka tapsustavaid
kisimusi. Kisimused olid pigem suunava iseloomuga, et saada teada intervjueeritavate
enda arvamusi finantseerimisallika valiku kohta ning véltida intervjueeritavate liigset

mdjutamist. Samas Kdsiti siiski vajadusel ka konkreetsemaid klisimusi.

Valimi koostamisel lahtuti juba varem nimetatud Garage 48 ja Funderbeam'i
andmebaasidel leiduvast infost, mille alusel pltdis t66 autor leida ettevotteid, kes on
kapitali kaasanud v@imalikult mitmekesistest allikatest. Valimit piirati nii, et viimane
finantseering oleks ettevottesse tehtud aastatel 2015-2017, eesmargiga véltida seda, et
ettevotjatel peavad kapitali kaasamisega seonduvat liigselt meenutama. Valimist jaeti
vélja ka eelseemnefaasi ettevotted, kuna nende puhul on véike tGendosus, et vélist
kapitali on ettevdttesse kaasatud ning kui seda isegi on tehtud, siis pigem vahesel maaral
ja vaid Ohetlubilisest allikast. Teiste ettevGtte arengufaaside osas erisusi ei tehtud.
Nende tingimuste alusel sisestati Funderbeami andmebaasi filtrid, parast mida jéi alles
66 idufirmat.

Alles jdanud idufirmade vahel valimiseks keskenduti eelkdige ettevdtetele, kes on
kapitali kaasanud erisugustest allikatest. Samuti jalgis autor, et valimisse oleks kaasatud
ettevotteid, kes lisaks traditsioonilisematele osaluspdhise kapitali kaasamise allikatele
nagu riskikapitalifirmad ja d&riinglid, oleks raha kaasanud ka d&rikiirenditest ja

uhisrahastusplatvormide kaudu. Valimi koostamisel kasutati seega mingil méaéral
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kihtvalimit, et eri rihmade esindatus oleks tagatud. Samas kasutati osaliselt ka
mugavusvalimit, mille puhul intervjueeritakse isikuid, kes on uurija jaoks kdige
lihtsamini kattesaadavad. Valimi suuruse maaramisel lahtuti Saunderst et al. (2009:
234-235) vilja toodud soovitustest, et intervjuusid vdiks teha seni kuni intervjuud ei

anna enam olulist lisainformatsiooni ehk kuni kiillastuspunkt on saavutatud.

Uuringus osalenutega vottis to0 autor Uhendust e-posti vOi sotsiaalvorgustiku Facebook
kaudu. Palve uuringus osalemiseks saadeti 22 idufirma juhile, kelle puhul vdeti
peamiselt Ghendust (kaas)asutajatest tegevjuhtidega. Uuringus osalemise palve saanutest
kiimme ei vastanud saadetud Kirjale, kaks ei soovinud uuringus osaleda ning kiimme
olid nbus osalema. NOus olnud ettevotjatest neli jaid aga siiski valimist vélja, kuna
selleks ei leitud lahin&dalatel sobivat aega, aeg uuringu labiviimiseks oli aga piiratud.
Valimisse jai kuus Eesti idufirmat. Autor usub, et valim sai piisavalt mitmekesine t60
eesmargi taitmiseks. Siiski on oluline markida, et kdik valimisse kaasatud ettevotted on
sarnase varase staadiumi (valdavalt kdivitava faasi) ettevOtted. Samas on selle aspekti
puhul positiivne, et kdik valimisse kaasatud ettevGtjad maletasid héasti ka esimesi
kapitali kaasamisi, mistottu on hea ettevdtete kogemusi vorrelda. Uuringus osalenud
iduettevotete vordlus on lihtsustatud Ulevaate saamiseks valja toodud tabelis 6, millele
jargneb iga iduettevdtte luhikirjeldus.

Tabel 6. Ettevotete vordlus

Ettevote Asutamise | Tootajate | Kaasatud Peamine tegevusvaldkond
aasta arv omakapital

Wolfprint 3D | 2013 9 800 000 € 3D skaneerimis-tehnoloogia
arendamine

Sympower 2015 11 320000 € Tarkvaraplatvormi  arendamine
elektritarbimise juhtimiseks

Fleep 2012 15 2500 000 € | Tooalaseks suhtluseks mdeldud

Technologies messengeri arendamine

Barking 2015 8 390 000 € Eraparklatesse parkimise
mobiilirakenduse loomine

GoWorkaBit | 2013 14 540 000 € Veebiplatvormi arendamine
lihiajaliste toode leidmiseks

Ettevote X 2014 10 675 000 € Veebiplatvormi arendamine
konkreetse valdkonna
spetsialistide koostdo
suurendamiseks

Allikas: autori koostatud
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Wolfprint 3D OU on 2013. aastal loodud ettevite, mis loob 3D
skaneerimistehnoloogiat. Ettevote alustas tegevust teenusepakkumisega, mis vdimaldas
inimesest loodud kujutised valja printida ning keskenduti koostdds Kliinikutega loote
3D-kujutise valja printimisele. Niudseks on fookust muudetud ning eesmark on
uhendada 3D skaneerimistehnoloogia virtuaalreaalsusega. Praeguseks reklaamitaksegi
ettevotet ilma sonata "print" ehk Wolf3D. Arengufaasi poolest on Wolf3D seemnefaasi
ja kaivitava faasi vahepeal, kus tehnoloogia t66tab, kuid on vaja tdestada turu ja toote
sobivus. Ettevottes tootab heksa inimest. EttevGte on vilist kapitali kaasanud viiel
korral kogusummas ligikaudu 800 000€. Raha on kaasatud nii erainvestoritelt,
arikiirendist kui ka osalusp8hise Uhisrahastusplatvormi kaudu. (Toke, autori intervjuu;
Wolfprint teeb... 2016)

Sympower OU asutati 2015. aastal. Ettevdte tegeleb tarkvaraplatvormi arendamisega,
kuhu thilduvad paindliku elektritarbimisega seadmed, mida saab seeld@bi juhtida
reaalajas, et paremini &dra kasutada taastuvaid energiaallikaid. Tegemist on
kombinatsiooniga riistvarast ja tarkvarast. Ettevite on tegevuse suunanud suure
energiatarbimisega dariklientidele, nditeks kasvuhoonetele. Praeguseks tootab ettevottes
11 inimest. Ettevotte peakontor asub Hollandis, lisaks on kontor Soomes, paar inimest
tootab Eestis ja iiks lisraelis. Arengufaasi poolest on Sympower OU kaivitavas faasis.
Vélist omakapitali on kaasatud ligikaudu 320 O000€ nii Kkiirendist kui ka
ingelinvestoritelt. Lisaks sellele on kasutatud Soome riiklikke toetusi ning osaletud

vOistlustel. (Rute, autori intervjuu; Sibold 2016c¢)

Fleep Technologies OU on 2012. aastal asutatud ettevdte, mis loob tddalaseks
suhtluseks kasutatavat sdnumite vahetamise keskkonda. Fleep on asutatud nelja endise
Skype'i tootaja poolt. Idee Fleepi asutamiseks sundiski Skype'is todtades, kuna néhti
puudujaake Skype'i tekstivestlusel. Praeguseks todtab ettevdttes 15 tdotajat ning Fleepil
on kontorid Tallinnas ja Tartus. Fleepil on kokku olnud investeeringuid 2,5 miljoni euro
ulatuses. Fleepi investoriteks on ingelinvestorid Eestist ja Uhendkuningriikidest, nende
hulgas mitmed Skype’i arendajatest asutajad. Fleepil on kasutajaid ile 60 000 ja
arengufaasi poolest on ettevote kéivitavas faasis. (Ruukel, autori intervjuu; Sibold
2016b; Liive 2017)
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Barking OU asutati 2015. aastal ning ettevite arendab parkimise mobiilirakendust,
mille abil saavad eraparkla omanikud oma parkimiskohaga raha teenida ajal, mil neid ei
kasutata ning parkijad parkida soodsamalt kui linnatdnavatel voi avalikes parklates.
Barking on tihedalt seotud ettevGttega Bikeep, mis asutati enne Barkingut samade
inimeste poolt. Bikeep ja Barking jagavad ka tehnoloogiat ning ettevotted on omavahel
nii tihedalt seotud, et ka nende finantseerimine algusaegadel on kohati pdimunud.
Praeguseks tootab ettevdttes 8 inimest. Arengufaasi poolest on Barking kéivitavas
faasis, kus tehnoloogia tdotab, seda on testitud edukalt Eesti turul ning arenetakse uutele
turgudele. Raha on ettevottesse investeeritud 390 000 eurot ning investorite hulka on
kuulunud pankur Rain L&hmus, ks GrabCADi esimesi investoreid Marek Kiisa ning
ettevotte Lati frantsiisi ostja. Lisaks on kasutatud KredExi kdendusega stardilaenu ning
riiklikke toetuseid. (K@iv, autori intervjuu; Sibold 2016a)

GoWorkaBit Estonia OU on 2013. aastal asutatud ettevite, mis arendab
veebirakendust, mille kaudu saavad ettevotted leida Kiirelt sobivad luhiajalised to6tajad,;
tootajad saavad aga valida millal ja kus nad t66tada soovivad. Ettevottel on Gnnestunud
kohe algusest peale kaasata maksvad kliendid ning tekkinud kasumit on pidevalt
kasutatud edasiseks arendamiseks. Vélist finantseeringut on GoWorkaBit kaasanud
umbes 540 000 euro ulatuses ja kahel korral, millest esimene kord oli Seedcamp
kiirendi ning teine kord juba riskikapitalifirma ning &riingli kombinatsioon. Ettevottes
todtab 14 inimest. Arengufaasilt on ettevote kéivitavas faasis, kus on dra tbestatud
todtav arimudel ning selle aasta jooksul plaanitakse lisaks Eestile ja Leedule laineda ka
Poola ning veel Uhte suuremasse riiki. (Vanaselja, autori intervjuu; GoWorkABiIt...
2016)

Ettevdote X on 2014. aastal asutatud ettevGte, mis arendab veebiplatvormi, mille
eesmark on Uhendada konkreetse valdkonna spetsialistid Gle kogu maailma, et
soodustada nendevahelist koostodd. Kuna ettevdte soovis jd&dda anoniiimseks, pole
siinkohal vdimalik tdpsemalt ettevotte tegevust Kirjeldada. Ettevottesse on investeeritud
raha 675 000 eurot ning investoriteks on olnud ingelinvestorid ning valdkonnaga seotud
ettevOtted ja inimesed, kellelt on raha kaasatud pigem vaiksemate summade kaupa.
EttevOte on osalenud ka kiirendiprogrammis. Ettevottes to6tab 10 inimest ning

arengutasemelt ollakse kéivitavas faasis, kus on olemas juba piisav kdive ning tahetakse
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kiirelt uutele turgudele areneda. Selle aasta jooksul plaanitakse to0tajate arvu

kahekordistada. (Intervjueeritav X, autori intervjuu)

Magistritod empiirilise osa jaoks info kogumiseks tehtud intervjuud viidi 1abi nimetatud
idufirmade kaasasutajatega vahemikus 27. mérts kuni 5. aprill 2017. Intervjuude
kestvuseks planeeriti 30-60 minutit, kuid tegelik intervjuude kestvus jai 27 minuti kuni
1 tunni 11 minuti vahele. Intervjuud viidi l&bi vastavalt autori ja intervjueeritavate
vOimalustele kas ettevotte igapdevases téokohas vOi Skype'i vahendusel. Intervjuude

vOrdlus vastavalt nende kestvusele ja toimumisajale on vélja toodud tabelis 7.

Tabel 7. Intervjuud iduettevGtjatega

Ettevote Intervjueeritava | Intervjuu Intervjuu Intervjuu
nimi labiviimise aeg | labiviimise koht kestvus

Wolfprint 3D | Timmu Toke 27.03.2017 Skype 57 min

Sympower Georg Rute 31.03.2017 Spring Hub, Tallinn | 44 min

Fleep Henn Ruukel 31.03.2017 Fleepi kontor, | 1 h 11 min

Technologies Tallinn

Barking Kustas Kdiv 31.03.2017 Spring Hub, Tallinn | 34 min

GoWorkaBit Kristjan 03.04.2017 Skype 27 min
Vanaselja

Ettevote X Intervjueeritav X | 05.04.2017 Skype 44 min

Allikas: autori koostatud

Enne intervjuu toimumist saadeti ettevGtjatele tutvumiseks teemad, mida oli plaan
intervjuus késitleda, et intervjueeritavad saaksid end ette valmistada. Intervjuu puhul oli
soov luua meeldiv ja vaba dhkkond, et intervjueeritav tunneks ennast mugavalt. Seetdttu
raakis t00 autor enne intervjuu alustamist pisut endast ning magistritd0 eesmargist.
Uurija kusis intervjueeritavatelt, kas intervjuu helisalvestamine on vastuvéetav ning kas
intervjueeritav soovib jddda anontumseks. Koik intervjueeritavad olid helisalvestusega
ndus ning anoniiimseks soovis jadda Uks ettevOtja. Intervjuude helisalvestusi kasutati
hiljem transkriptsioonide koostamiseks, et lihtsustada intervjuude sisu analliiisimist.
Intervjuude tulemusel koostati cross-case analiitis (vt Lisa 2), mis vdimaldas idufirmade

vordlemist ja uuringu tulemuste analliisimist teha stisteemsemalt.
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2.3. Iduettevotjate finantseerimisallika valikut mgjutavate
tegurite véljaselgitamine ja analits

Ké&esolevas ja whtlasi viimases alapeatiikis analiusib autor uuringu tulemusi ning

vOrdleb neid teoreetilises osas késitletud seisukohtade ja varasemate uuringutega.

Saadud tulemustele toetudes teeb autor kindlaks tegurid, mis mdjutavad Eesti

iduettevotjate valikut eri finantseerimisallikate vahel valimisel omakapitali kaasamisel.

Enne finantseerimisallika valikut mojutavate tegurite analtiusimist oli oluline mdista
uuringus osalenud ettevotjate ettevottega alustamise pdhjuseid. See vdimaldas anda
aimdust psuhholoogilistest teguritest, mis vdiks finantseerimisallika valikut mdjutada.
Selgus, et koikide uuringus osalenud ettevotjate jaoks oli pdhjus ettevotlusega
alustamiseks peamiselt soov midagi ise &ra teha. Kaks intervjueeritavat (tlesid, et nende
peamine pOhjus oli soov olla ettevdtja ning teha midagi, millel on tdhendus. Ko&iv
(2017) Utles, et nende esimese ettevotte Bikeepi asutamisel polnud esialgu isegi ideed.
Pigem taheti oma firmat teha ja see kuidagi tehnoloogiaga siduda, misjéarel pandi tiim

kokku ning mdeldi, mida teha voiks.

Lisaks soovile ettevotlust proovida, néhti ka vajadust lahendada konkreetne probleem
mingis konkreetses valdkonnas. Seejuures kGik intervjueeritavad olid tGhesel arvamusel,
et rikkaks saamine ei olnud kindlasti ettevdttega alustamise pdhjuseks. Pigem on rikkus
lisavadrtus, mis vOib kunagi tekkida kui ettevote edukaks osutub. Intervjueeritav X (tles
(2017), et kui pdhimotivaator oleks raha, siis on stressivabamaid valdkondi kuhu minna.
Samas peeti siiski raha oluliseks ettevdte kasvatamiseks. Uldiselt voiks uuringus
osalenud iduettevotjate eesmérgid ettevdttega alustamisel ning ka finantseerimis-
kisimustes kokku votta Rute (2017) sbnadega: "Meil oli selge soov ettevotlusega
tegeleda. Meid mdlemat motiveerib rohkem midagi teha, millel on tdhendus. Meid ei
motiveeri raha otseselt. Raha roll on ka oluline, et oleks ettevottel vdimalik suureks
kasvada ja midagi dra teha. Me tahame kull hasti elada, aga see, kel surres rohkem raha

on, ei ole tahtis."

Teise sissejuhatava kisimusega paluti ettevotjatel teha Ulevaade kapitali kaasamistest
alates ettevottega alustamisest kuni praeguseni. Eesmark oli luua uldpilt uuringus

osalenud ettevotete poolt kasutatavatest rahastusviisidest, mis looks aluse edasisteks
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kisimusteks. Selle kisimusega olid tihedalt seotud ka jargmised kisimused, mis
keskendusid sellele, kas ettevotjad kaalusid veel mingeid teisi finantseerimisallikaid
ning miks otsustasid ettevotjad nende finantseerimisallikate kasuks. Juhul, kui moni
ettevdtja polnud mdnda finantseerimisallikat kasutanud (nditeks Ghisrahastus, riiklikud
toetused vms), kusiti mis pohjusel seda pole kasutatud. Siinkohal tehakse Ulevaade
olulisematest finantseerimisallikatest, mida intervjuus osalenud ettevotted olid
kasutanud. Uhtlasi tuuakse vélja ettevtjate arvamused vastavate finantseerimisallikate
kohta ning tegurid, mis mdjutavad ettevotjate finantseerimisotsuseid eritulbiliste

allikate vahel valimisel.

Ettevdtja, sobrad ja perekond. Tegemist oli pigem véheolulise finantseerimisviisiga,
millele intervjuude kaigus olulist réhku ei pandud. Vaid (ks ettevdtjatest nimetas, et
uheks investoriks oli sdber. Siiski oli killaltki levinud té6tamine esialgu ilma palgata
ning bootstrappimine, et hoida kulutused madalad. Mdningatel juhtudel saadi abi ka
perekonnalt, kuid vaid isiklike kulutuste katmiseks. Naiteks tks intervjueeritav toi vélja,
et nad said kaasasutajaga elada alustades vanemate korteris, mistdttu ei pidanud
maksma Udriraha. Perekonnalt raha kaasamist omakapitali vormis voi laenu teel ei
nimetanud Ukski intervjueeritavatest. Seega voiks Oelda, et tulemus thtib Hoffmanni ja
Radojevich-Kelley (2012: 56) véitega, et tha levinum on raha kaasamine muudest
allikatest.

Arivoistlused. Peamised vdistlused, millel osalemist intervjuude kaigus valja toodi, oli
Eesti suurim é&riideede konkurss Ajujaht ning Prototroni rahastu, mis on loodud
rahastamaks prototulbi valmistamist. Ajujahis osalesid Barking ja GoWorkaBit ning
Prototronis Sympower, Barking ja Wolf 3D, kellest viimane kull toetust ei saanud.
Ajujahti vorreldi ka kiirendiga ning toodi esile, et sealt saadav peamine kasu oli aktiivne
meediakajastus, mis tuli hiljem kasuks turule tulemisel. Seejuures véimaldas Ajujaht
molemal seal osalenud ettevOtjal saada ka auhinnarahasid, mis lisasid osalemisele
vaértust juurde. Vadrtustati ka Prototronilt saadud toetust. "Saime Prototronilt toetust,
see aitas paris palju. Saime kinni makstud natuke riistvara, millega katsetada." (Rute
2017)

Riiklikud toetused. Riiklikke toetusi olid kasutanud kuuest ettevdttest pooled,
kusjuures peamiselt réégiti Euroopa Liidu Horisont 2020 ja EAS-i toetustest. EAS-i
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toetusi oli kasutanud kaks ettevOtet. Enamasti oli ettevotjate suhtumine EAS-i suhtes
aga kriitiline. Leiti, et taotlusprotsess on liiga ajamahukas ning tingimused ei sobi
idufirmadele, kelle plaanid voivad kiiresti aja jooksul muutuda. Ettevotjad, kes EAS-i
toetusi kasutanud pole, Utlesid, et nad on EAS-i kohta palju halba kuulnud ning ei tea
uhtegi ettevotjat, kes oleks sellest kasu saanud. Teisalt Koiv (2017) t6i vélja, et nende
puhul oli siiski toetusest ka kasu: "Praegu ma kindlasti EAS-iga koost0od ei teeks,
lihtsalt sellepérast, et see votab nii palju aega. Birokraatia ja paberimadrimine, ma ei
viitsi tegeleda sellega. Tol hetkel oli see mdistlik, leidsime selle aja ja oli vaja seda teha.
Alustavad ettevotjad peaks selle ise ara proovima, siis nad teavad. Saime kasvutoetust
32 000€ ja tol hetkel oli see véga suur raha, saime toota vdga palju. Seega sdltub

staadiumist."

Horisont 2020 toetust oli Uritanud taotleda edudult kaks ettevotet ning thel ettevdttel on
hetkel toetus taotlemisel. Horisont 2020 suhtes ei oldud nii kriitilised kui EAS-i toetuste
suhtes, mille pdhjuseks on ilmselt suuremad rahasummad, mida on vdimalik taotleda.
Siiski peeti ka siinkohal probleemiks suurt ajakulu projekti kirjutamisel. Kahest
ettevotjast, kes polnud kasutanud thtegi riiklikku toetust, tks Utles, et see on paar korda
mdttest labi kainud, kuid on jainud tegemata suure ajakulu tdttu. Uks ettevdtja itles
aga, et tosiselt stivenenud ei ole Uhtegi toetusesse, kuna praegused vahendid on piisavalt
hasti tootanud.

Kui valdavalt oldi riiklike toetuste suhtes kriitilised, siis Sympoweri kaasasutaja Georg
Rute kiitis vaga Soome riiklikke toetusi. Eelkdige nimetas ta asutust TEKES, mis on
Soome finantseerimisasutus tehnoloogia ja innovatsiooniga seotud ettevotetele. TEKESI
eelistena t0i Rute peamiselt valja paindlikkust, mitmeid startupide toetamiseks mdeldud
rahastusv@imalusi ning suhteliselt lihtsat avalduse esitamise protsessi. Toetatakse
vaikese ja keskmise suurusega ettevdtteid ning isegi kui rahastus on peamiselt méeldud
Uhe kuluttlibi jaoks, siis ollakse selle kasutamise suhtes paindlikud. Lisaks t6i Rute veel
vélja, et kui EAS startupidele hé&sti ei sobi, vdiks Eestis olla moni teine asutus, mis

sobiks.

Laenud. Laenukapitali oli uuringus osalenud ettevotetest kasutanud kaks — Sympower
ja Barking. Barking vottis laenu KredExi k&endusel ning Sympower sai laenu Soomest

sealse KredExi analoogi Finnvera kdaendusel. Lisaks kasutab Sympower ka
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kaibekrediiti, mis on oluline Sympoweri &rimudeli tottu. Enamasti aga laenukapitali ei
kasutatud ning ka seda kasutanud ettevOtted plaanivad jatkata pigem kapitali
kaasamisega omakapitali vormis. P8hjustena toodi vélja, et pangalaen on suhteliselt
piiratud nii rahasumma maottes ning ei aita ettevotet edasi vorreldes sellega, mis ettevote

juba hetkel on, kuna pangalaenuga ei kaasne kontaktvorgustikku ja muid lisavééartusi.

Kiirendid. Kiirendites osales kuuest intervjuus osalenud ettevottest neli: Sympower
Amsterdamis Rockstart Kiirendis, GoWorkaBit Londonis Seedcamp kiirendis, Wolfprint
3D Eestis Startup Wise Guys Kiirendis ning ettevote X thes Euroopast véljas asuvas
kiirendis. Kiirendite kaudu said ettevotted 15 000 kuni 30 000 eurot 3-8% osaluse eest.
Kiirendi, kus osales ettevdte X, ei investeeri ettevotetesse, vaid pakub mentorlust ning
vaartuslikku ligipdasu voimalikele Klientidele. Kiirendite puhul nimetati eelistena
vOimalust saada kogemust, teadmisi ning luua kontaktv@rgustikku. Samuti toodi vélja,
et kiirendi aitas leida hiljem ka investoreid. Kahe idufirma jaoks oli kiirendisse minek
oluliselt ajendatud ka rahavajadusest, kuna ressursid jatkamiseks olid otsas. Kiirendisse
ei mindud kdll ainult raha jarele, kuid see tuli ettevotjate jaoks digel ajal ning vdimaldas
tegevust jatkata. Siinkohal toob autor vélja méned iduettevdtjate motted kiirendite
kohta:

e "Jah, finants vbimaldas meil jatkata pooleks aastaks. TGendoliselt oleks ka teisi
meetodeid olnud vOimalik leida, kuidas jatkata, aga kiirendi andis kindlasti the
lisapdhjuse, miks sellega veel tegeleda. Kiirendi andis suure plussi juurde, sest
seal on teised inimesed, saime uusi kogemusi, dppisime palju ning see suurendas
Sansse, et asi ikka toimib. Aga see pohjus ei olnud kindlasti ainult rahas, raha
oleks ka teistmoodi olnud véimalik lahendada.” (Rute 2017)

e "Meil oli vaga raha vaja. Miks me uldse algul mdtlesime minna, oli see, et
olukord lihtsalt sundis. [...] Oli hea uuesti fokusseerida, uuele asjale. lgatpidi hea
otsus oli ja mitte ainult raha parast. Kogemus ise oli seda vaart, mida soovitaks
kindlasti. [...] Kuid kiirendisse minna selleks, et lihtsalt raha saada, on suhteliselt
loll mdte." (Toke 2017)

o Seedcampi me tegelikult ei ldinud 15 000€ jdrgi, mis nad meisse investeerisid,
vaid laksime sinna kogemust ja know-how"d saama. (Vanaselja 2017)

e "Ma ei nae pdhjust miks minna kiirendisse, et lihtsalt olla kiirendis. Raha on

voimalik ka palju mdistlikumalt kaasata.” (Intervjueeritav X)
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Siit jareldub, et ehkki kdikide ettevotete jaoks on kiirendi pohivaartus sealt saadavad
kogemused ning ndustutakse, et vaid raha péarast ei tohiks seda teha, siis on mitmel juhul
oluline stiimul olnud ka raha. Kdikide Kiirendites osalenud ettevGtjate suhtumine
kiirendisse oli véga positiivne. Samas nimetati negatiivse kiljena seda, et kiirendis
osalemine on ajakulukas ning votab fookust enda toote arendamiselt moningal maéaral
maha. Seetbttu nimetas ka Timmu Tdke Wolfprint 3D-st, et kuigi neid on kutsutud
Techstarsi kiirendisse New Yorki, siis nad hetkel kahtlevad, kas sinna kandideerida.
"Kiirendisse minemine votab rdigelt aega ja hoogu maha. See on johker ajakulu ja New

Yorkis pole ilmselt meie turg ka. Pluss v6tab aega ning osalust.” (Toke 2017)

Osaluspdhine hisrahastus. Uhisrahastust oli uuringus osalenud ettevdtetest kasutanud
vaid (ks - Wolfprint 3D. Raha kaasati 650 000 USA dollari ulatuses
uhisrahastusplatvormi SeedlInvest kaudu, lletades seejuures esialgse eesmargi 500 000$.
Esialgu Ghisrahastuse peale ei mdeldud, kuid see valik tuli pigem pdrast vaga paljude
investoritega kohtumist nii Eestis, Euroopas kui ka USAs, mis ei ldinud edukalt.
Euroopa suurimad Uhisrahastusplatvormid, néiteks Crowdcube, vétsid Wolfprint 3D-ga
ise Uhendust, mistdttu Gldse hakati Uhisrahastuse peale mdtlema. Tegemist oli seega
rahavajadusest tingitud sundotsusega. Teistest ettevOtetest kaks Gtlesid, et on
Uhisrahastust korraks kaalunud, kuid mitte pdhjalikult. Lisaks nimetati, et Eesti
Uhisrahastusplatvormid Fundwise ja Funderbeam on ise ettevotetele teinud ettepaneku
nende kaudu raha kaasata. Keeldumise peamise pohjusena toodi valja, et raha
kaasamiseks hisrahastuse kaudu polnud lihtsalt vajadust ning kui on vdga hea firma ja
hea toode, siis peaks olema vGimalik raha kaasata ka otse. Seega oli uuringus osalenud
iduettevOtjatel, kaasa arvatud SeedlInvesti kaudu raha kaasanud Timmu Tokel,

suhtumine osaluspdhise thisrahastuse suhtes pigem skeptiline.

Uheks negatiivseks aspektiks, mida Uhisrahastuse puhul vélja toodi, oli see, et
Uhisrahastuse kaudu on raha vBimalik kaasata pigem vaiksemates summades. "Ma olen
ise Funderbeami uudiskirju saanud ja vaatan, et roundid, mis sealt tulevad on kuskil 100
000€ ainult." (Ruukel 2017) Lisaks toodi valja, et juhul, kui ettevGte soovib suurema
summa raha uhisrahastuse kaudu kaasata, peab enamus investeeringust olema juba
kellegagi kokku lepitud, et teised investorid kaasa tuleks. Nimetati ka seda, et

uhisrahastuse kaudu investeerimine nduab kullalt palju aega ning vaev ei ole vdiksem
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kui otse investorite poole podrdudes. Timmu Toke kirjeldas SeedInvesti kaudu raha
kaasamise protsessi jargmiselt: "Suve I6pus hakkasime vaga aktiivselt ette valmistama,
tegime ara paberit6d, mis oli vaga raske ja tdiesti ajuvaba - pidime pShimdtteliselt neile
keskkooli I6putunnistuse saatma isegi. Aga saime 2 kuuga tehtud. Iga péev tegime rénka
t60d." (Toke 2017)

Uheks peamiseks probleemiks, miks osaluspdhise iihisrahastuse suhtes oldi kahtleval
seisukohal, oli selle kehv maine ning Kkartus, et Ohisrahastuse kaudu raha kaasamine
vOib raskendada hiljem mujalt raha kaasamist. Probleemi kohta Utles Timmu Toke
jargmist: "Asi on selles, et investorid ei oska veel votta seisukohta thisrahastuse suhtes.
Keegi ei ole konkreetselt 6elnud, et see on véga kdva asi. See on nendele pigem oht kui
midagi muud. Kui sa lahed suvalise platvormi juurde ja hakkad jargmist roundi tdstma
parast seda, kui oled selle suvalise kaudu tdstnud, siis on veel vaiksem tfendosus, et

keegi sulle jargmise investeeringu annab." (Toke 2017)

Positiivsete aspektidena nimetati aga seda, et Uhisrahastus vdib olla hea juhul, kui
investorid oleks ka ettevotte tulevased kliendid v6i kasutajad. Samuti toodi vélja, et see
vBib sobida mdnes olukorras, kus raha ongi vaja vihe kaasata. Uldise arvamuse
osaluspdhise (hisrahastuse kohta vdiks kokku vétta Barking OU asutaja ja tegevjuhi
Kustas Koivu sdnadega: "See on selline uus ja huvitav lIahenemine kindlasti. Vdib-olla
kui selle populaarsus kasvab, siis selle halb maine 1&heb minema" (Kdiv 2017).

Riskikapital. Moned autorid Kkasitlevad riskikapitaliste ja driingleid erinevate
finantseerimisallikatena, teised jalle stunoniimidena. Kaesoleva t66 kéigus tehtud
uuringu jooksul tuli vélja, et iduettevotjate valikut mdjutavad tegurid ning investorite
leidmise protsess nii riskikapitalistide kui &riinglite puhul on suhteliselt sarnased ja
erinevad vahesel mééral. Seetottu kasitletakse mdlemaid finantseerimisallikaid siinkohal
Uheaegselt ning Uhe koondnimetuse — riskikapital — all. Lisaks kasitletakse sama
nimetuse all ka ettevotte tegevusvaldkonnaga seotud ettevdtteid, kes on investeerimise
huvides ettevottesse raha paigutanud. Riskikapitali olid kaasanud koéik uuringus

osalenud iduettevotted.

Uuringus osalenud ettevotted olid riskikapitali kaasanud nii traditsioonilistelt

ariinglitelt, drimeestelt, idufirma tegevusvaldkonnaga seotud ettevotetelt ja
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spetsialistidelt kui ka riskikapitalifirmadelt. Uhe olulise eelisena riskikapitali kaasamisel
peeti investorite lisavaartusi, nagu teadmised, kogemused ja eelkdige kontaktvorgustik.
Mitme idufirma puhul olid investoriteks valdkonnaga seotud inimesed voi ettevotted,
kes pakuvad véartust ka toote voi teenuse edasiarendamiseks. Seejuures vdiks Oelda, et
umbes pooltele iduettevotjatele olid rahast olulisemad just investorite lisavaértused.
Teised iduettevotjad niivord investorilt valdkonnakogemust ja kontaktvdrgustikku ei

oodanud, kuid samas siiski vaartustati ka neid lisavaartusi kui need olemas olid.

Traditsioonilistelt riskikapitalifirmadelt, mis investeerivad teiste eraisikute voi fondide
raha, oli raha kaasanud vaid GoWorkaBit. Fleepi tegevjuht Henn Ruukel (2017) (tles, et
ta on vahemalt kaks korda proovinud raha tdsta riskikapitalifirmadelt, kuid see ei ole
onnestunud. Ebadnnestumise pbhjuseks pidas Ruukel asjaolu, et ettevdte ei ole veel
Oiges faasis ning taitnud vajalikke kriteeriumeid. Riskikapitalifirmadelt raha kaasamise
eeliseks pidas Ruukel aga vdimalust raha kaasata korraga suuremates summades, mis
voimaldaks ennekdike kiiremini kasvada. Samas t6i Ruukel ka vélja, et ariinglitelt raha
kaasata on lihtsam kui riskikapitalifirmadelt: "Ingel vBib pdhimdtteliselt votta sularaha
oma pangakontolt vélja ja panna siia kohvriga nurka. Ta ei pea Uhtegi lepingut ka
tegema kui ei taha. VC-del on otsused enamasti fondi reeglites kirjas ja vdga harva on
nii, et sinuga labirddkiv partner saab Uksi Uldse otsustada. Ta peab kuskil komitees
kaitsma seda investeeringut ja néiteks korra kuus voi pigem n&dalas nad saavad teha
otsuseid. See tekitab ajalist 16tku ja viib selle pikemaks kui ingelinvesteeringud."
(Ruukel 2017)

Peaaegu koOik uuringus osalenud ettevotted olid raha kaasanud Eesti &riinglitelt voi
mittetraditsioonilistelt erainvestoritelt. Eelkdige olid just esimesed investeeringud Eesti
paritolu ning hilisemad juba vélismaalt. Eesti investoritelt polnud raha kaasanud vaid
GoWorkaBit. Siiski oli ka see ettevdte varasemalt Eesti driinglitega raékinud, kuid kuna
siin ei dnnestunud raha kaasata, siis poorduti vélismaiste investorite poole. Seega voiks
jareldada, et Eesti idufirmad eelistavad alustades raha kaasata eelkdige enda asukohale

lahedalt. Samas vo6ib pdhjus olla kindlasti ka olemasolevas kontaktvdrgustikus.

Intervjuude kaigus jai mulje, et paljude iduettevdtjate jaoks oligi riskikapital ainuke
tosiselt vOetav viis ettevotte kasvu finantseerimiseks. Iduettevdtjate otsused eritiitibiliste

finantseerimisallikate vahel valimisel voiks kokku vdtta jargmiselt.

55



e Laenud on vahepopulaarsed, kuid soodsate tingimuste korral neid mdnevorra
siiski kasutatakse.

¢ Riiklikke toetusi kasutatakse mingil mééaral algusfaasis, kuid Gldine suhtumine
on pigem negatiivne suure burokraatia, ajakulu ja véikeste summade tottu.

¢ Kiirenditesse mindi pigem vdimaluse avanedes ning seda tehti nii kogemuste
omandamiseks kui ka kiire rahavajaduse tottu. Kiirendis osalemine votab palju
aega, mistottu seda ei tohiks vaid raha péarast teha.

e Uhisrahastus ei ole iduettevdtjate seas populaarne ja sellel on kehv maine, mida
kasutatakse pigem viimase variandina siis kui teisiti pole vdimalik raha kaasata.

e KOoige populaarsem oli raha kaasamine ariinglitelt (nii traditsioonilistelt kui ka
mittetraditsioonilistelt). Selle peamiseks pdhjuseks oli lihtsus, investorite
kontaktvdrgustik, teadmised ja kogemused.

e Kasvu saavutamiseks vajaliku suurema raha kaasamiseks n&hakse

ainuvdimalusena riskikapitalifirmasid (fondid).

Parast seda kui ettevGtja on otsustanud, mis tlupi allikast kapitali kaasata, tuleb teha
I6plik valik kapitalipakkujate ehk investorite vahel. Kuna magistritod fookus on
eelkdige omakapitali kaasamisel finantseerimisallika valikut mdjutavate teguritel,
keskendutakse nuldsest vaid Kkiirenditele, Ghisrahastusele ja riskikapitalile (s.h
ariinglid). Jargnevalt anallilsib autor ettevGtjate otsust mdjutavaid tegureid Ghetulbiliste
allikate vahel valimisel. Uhtlasi tehakse iilevaade ka sellest kui paljude investoritega
iduettevGtjad on Uhendust vBtnud ning kui keeruline ja ajamahukas kapitali kaasamise
protsess on olnud. Samuti kasitletakse pdgusalt ka kapitali kaasamise tingimusi ning

investoritele antud digusi.

Erinevate kiirendite vahel valimine. Enamike ettevotjate jaoks tuli otsus kiirendis
osaleda suhteliselt viimasel hetkel. Teisi kiirendeid pdhjalikult ei kaalutud voi isegi kui
mingil maaral teiste kiirendite kohta loeti, siis kandideeriti vaid thte. GoWorkaBit-i
tegevjuht ja kaasasutaja Kristjan Vanaselja (2017) kirjeldab otsust Seedcampi
kiirendisse minna kui spontaanset ja entusiasmi pealt tehtud otsust. Seedcamp valiti
peamiselt kiirendi hea maine ja tol hetkel kdimasoleva taotlusvoori tdttu. "Nagu
algusaegadel ikka tulid meil k6ik otsused véga spontaanselt. Tol hetkel just kuulutati

Seedcampi taotlusvoor vélja ja Seedcamp on teada-tuntud hea kiirendi, siis laksime
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lihtsalt selleks, et kogemusi saada. Me seda véga pikalt ei kaalunud, see oli paevade
kiisimus. Me ei otsinud teadlikult Ghtegi kiirendit. Puhtalt entusiasmi pealt tehtud
otsus." (Vanaselja 2017)

Kiirendi algusaeg mdjutas Kiirendi valikut ka teiste ettevdtete puhul. Wolfprint 3D
otsustas Startup Wise Guys kiirendisse minna, sest tegemist oli ainsa kiirendiga, kuhu
oleks sisse saanud enne kui raha otsa saab. EttevOte Sympower ldks Rockstart
kiirendisse Hollandis aga peamiselt seetfttu, et Kiirendi tegutses nende valdkonnas.
Lisaks kaalus Sympower osalemist ka Eestis Startup Wise Guys-is, kuid kiirendi
kontaktvorgustik ning valdkond ei olnud ettevdtte jaoks niivord sobivad. Rockstart
kiirendi puhul sobis hésti ka programmi algusaeg, mis oli oluline rahalistel p&hjustel
sarnaselt Wolfprint 3D-le. Ettevotte tehnoloogiajuht Rute (2017) Kkirjeldas olukorda
jargmiselt: "Rockstart on meie valdkonnas ja tuli tapselt digel ajal. Teine variant —
Startupbootcamp — oleks alanud alles aprillis. Meil ei olnud enam motet oodata
Tallinnas, teades, et siin me ei saa oma toodet arendada. Sel hetkel meil ei olnud aga

raha minna kuhugi mujale elama."

Ettevotte X aga ei kaalunudki kiirendisse minekut. Otsus kiirendisse minna tuli seetdttu,
et neid sinna kutsuti. Kuna tegemist on mittetraditsioonilise kiirendiga, mis ei investeeri
ettevotetesse, siis ei tulnud otsus raha parast, vaid valdkonnasobivuse tottu. Teistesse
kiirenditesse kandideerimise kohta Utles Intervjueeritav X (2017) jargmist: "Ei olnud
motet. Kui me tahame kellegagi radkida voi midagi Oppida, mida tahame anyway, siis
votame lihtsalt Ghendust nende inimestega, kes on selles valdkonnas kdige suuremad
eksperdid. Nad on enamasti ndus ka aitama, kui nad kuulevad, millega me tegeleme.

See on siiamaani mdjunud palju paremini kui kuskil kiirendis istumine."

Kiirendite vahel valimisel otsust mdjutavad tegurid on kokkuvotvalt jargmised:
e Kkiirendiprogrammi algusaeg;
e tegevusvaldkond;
e kiirendi asukoht;

e kiirendi maine.
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Seejuures tasub &ra markida, et ehkki otsus kiirendisse minna oli kahe ettevotte puhul
tingitud kiirest rahavajadusest, siis kaasatava kapitali suurus vOi &raantav osalus ei

olnud erinevate kiirendite vahel valimisel maaravad.

Erinevate 0Uhisrahastusplatvormide vahel valimine. Kuna (hisrahastust kasutas
uuringus osalenud idufirmadest vaid Uks, siis siinkohal on v@imalik kirjeldada vaid
Wolfprint 3D valikut eri Ghisrahastusplatvormide vahel. Nagu eelnevalt nimetatud, tuli
otsus Uhisrahastuse abil kapitali kaasata pérast seda kui riskikapitalidega réakimine
eduni ei viinud. Unhisrahastuse peale hakati mdtlema parast seda kui Euroopa
uhisrahastusplatvormid ettevottega ise Uhendust votsid. Selleks hetkeks tahtis Wolfprint
3D aga raha kaasata USAst. Uhtlasi oli ettevdtte asutaja Timmu Toke jaoks dlioluline,
et raha kaasataks hea maine ja kvaliteediga ettevottelt. "Me ei tahtnud teha
traditsioonilist crowdfundingut, kus mingi hipsteri dluga kdrvuti tdstad raha tech-
startupile” (Toke 2017). Kaaluti kbiki parimaid, kuid valikusse jai 4-5 platvormi, kellest
SeedlInvest oli tugevaim. Mitmed Euroopa thisrahastusplatvormid tahtsid, et kampaania
nende platvormil tehtaks, kuid suurt kaalumist ei olnud ning otsustati SeedInvesti

kasuks selle hea maine tottu.

Uhisrahastuse puhul oli Tokele oluline, et raha ei kaasataks inimestelt, kes ei mdista
iduettevdtetesse investeerimise riski suurust. Seetdttu jélgiti ka Uhisrahastusplatvormi
valikul, et platvorm teadvustaks investoritele investeerimisega kaasnevaid riske. Eesti
Uhisrahastusplatvormide suhtes oli uuringus osalenud ettevotjatel Gldiselt hea
suhtumine, kuid nimetati, et Fundwise ei sobi idufirmadele, vaid pigem vdikestele
ettevotetele. Funderbeami ideed kiitis Toke véga, kuid siiski taheti sel ajal raha kaasata
USA-st ning ka ronkem kui tol hetkel Funderbeami kaudu vdimalik oli. Uhtlasi t6i Toke
(2017) vélja, et samal ajal kaasas Uks Eesti ettevdte raha véaga aktiivse kampaaniaga,
mis kutsus tavainimesi investeerima ja "kiirelt rikkaks saama". See oli Tdkele aga
vastumeelne ja tugevdas otsust raha kaasata SeedInvesti kaudu. Olukorda kirjeldas Tdoke
(2017) jargmiste sOnadega: "Selline asi vOib &ra rikkuda kogu vdimaluse, mis on
tekkinud crowdfundinguga, mis vdib anda alguse vdga dgedatele projektidele. Kui on
mingid tldbid, kes teevad siukest soga, siis see rikub kogu turu &ra. Nii startupide jaoks
kui inimeste jaoks, kes investeerivad ja 16puks see lihtsalt keelatakse dra, sest mingid

ahvid lihtsalt varastavad raha inimeste kaest."
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SeedlInvesti puhul oli pool kaasatud kapitalist rahva (crowd'i) ning teine pool
akrediteeritud investorite raha. Avalduse esitamise protsess oli keeruline ja vottis aega
kaks kuud, parast mida raha kaasamine kestis kolm kuud. Seejuures umbes 30%
investoritest ning keskmiselt pool akrediteeritud investoritest tuli ettevdtjate enda, mitte
niivord platvormi t66 tulemusena. Uhtlasi on markimisvaarne, et umbes 70%
investeeringutest tuli viimase the pdeva jooksul. Kokku kaasati SeedInvesti kaudu 650
000 dollarit.

Olulisemad uthisrahastusplatvormide valikul otsust mdjutavad tegurid on jargmised:
e maineg;
e platvormi pohiline tegevuspiirkond,;

e soovitud kaasatava kapitali summa.

Erinevate riskikapitalistide ja ariinglite vahel valimine. Enamike ettevdtete puhul on
vaga suurt rolli riskikapitali kaasamisel manginud isiklikud tutvused Vvoi
tutvusringkond. Wolfprint 3D esimene investor EBS-i asutaja Madis Habakuk hakkas
enne ettevotte tegemiste vastu huvi tundma ja tekkis idee koostdédd teha, misjérel
otsustati investeerida. Jargmised véiksemad investeeringud tulid tuttavalt ning
konsultandilt, kellega oli varasemalt koost6dd tehtud. Sympoweri puhul olid suurem osa
investoritest endised mentorid vOi mentorite tuttavad, keda tahetigi kaasata ka edasise
ndu saamiseks. Fleepi puhul on védga suur roll investeeringute kaasamisel endistel
Skype-i arendajatel, kes niiid on ka ariinglid, nditeks Priit Kasesalu, Ahti Heinla, Sten
Tamkivi, eesotsas Jaan Tallinnaga. Esimesed investeeringud tulidki just enda
tutvusringkonnast ning ka kdik edasised on tulnud tutvuste kaudu. Samas Barkingu,
GoWorkaBit-i ja Ettevote X puhul ei tulnud esimesed investeeringud tutvuste kaudu,
kuna lihtsalt ei teatud piisavalt inimesi. Samas vaartustati tutvusi vaga ning Oeldi, et

neid tasub hinnata.

Barkingu l&henemine investorite leidmisele oli védga erinev teistest. Nimelt ei asutud
Uhendust votma traditsiooniliste &riinglitega ning ei k&idud EStBANi ja teistel
klassikalistel investorite leidmise Uritustel mudgikdnet (pitchi) tegemas, vaid suheldi
investoritega personaalselt. PGhjuseks oli see, et Barking kaasasutajatele oli Eesti

ariinglitest jadnud mulje, et ariinglite alla kuulub nii palju inimesi, kel tegelikult polegi
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raha. Taheti véltida olukorda, kus 80 000€ suuruse finantseeringu saamiseks peab raha
kaasama kaheksalt erinevalt investorilt. Meeskond koostas hoopis nimekirja Eesti
rikkaimatest inimestest ning poorduti otse nende poole, kes meeldisid vdi olid silma
jaanud. Tol ajal otsiti investeeringut samade asutajate esimesele ettevottele Bikeep ning
Rain Lohmus siis investeerida ei soovinud. Paar aastat hiljem Barkingule kapitali
otsides aga voOeti Lohmusega uuesti Ghendust ning sel korral sai investeering tehtud.
Barkingu kogemusel vdiks Gelda, et iheks oluliseks teguriks investori valimisel on

seega investori kapitalibaas.

Uuringu kaigus sooviti vastus leida ka kusimusele "Kas Eesti idufirmadel on dldse
finantseerimisallika valikul valikuv8imalust?”. Kuuest intervjueeritavast neli dtlesid, et
nad ei ole Uhelegi investeerimispakkumisele dra éelnud. Neist kahe puhul oli tegemist
pigem sundseisuga, sest kapitali kaasamine vottis vdga kaua aega. GoWorkaBit-i
tegevjuht Vanaselja (2017) dtles, et raha kaasati 16puks sellelt, kes ndus oli. Wolfprint
3D aga poordus raha kaasama hoopis Uhisrahastusplatvormi kaudu. Kuigi ka need

ettevotjad pidasid oluliseks investorite lisavaartusi, siis olulisem oli siiski raha kaasata.

Teiste intervjueeritavate kogemuste ja arvamuste pdhjal voiks aga jareldada, et pigem
on valikuvdimalus finantseerimisallika valikul siiski olemas. Erinevus seisneb eelkdige
selles, kas ja kui oluliseks ettevGtjad peavad seda, kellelt nad raha kaasavad voi on raha
kaasamine ise nende jaoks oluline. Kahe ettevotte (Fleep ja Sympower) esindajate
arvates oli investeerimine samuti sundseis, kuid neil endal oli selles suhtes hésti lainud,
et investorid tBesti olid nende valdkonnast teadlikud ja pakkusid ka lisavaartust. Fleepi
tegevjuht Kirjeldas enda suhtumist jargmiselt: "Ma arvan, et GikskGik kellelt raha vastu
vOtta on véga ohtlik. Vdib-olla lahendab see sul &ra lihiajalise probleemi, aga tekitab
pikaajalisi probleeme. Aga kui raha on tditsa otsas ja on vaid Uks investor, kes on ndus
investeerima, siis muidugi enamus vGtavad selle raha. Mul ei ole sellist olukorda dnneks

olnud, et pean vastu votma investori ainult raha pérast.” (Ruukel 2017)

Kahe idufirma — Ettevote X ja Barking — kaasasutajad tlesid, et nad on véhemalt nelja
investori pakkumisest keeldunud. Peamiselt oli &ra Utlemise pdhjusteks halb klapp
investoriga vOi tunne, et investor ei tea, mida idufirmadesse investeerimine endast
kujutab ning kui suure riskitasemega see on. Investori arusaama iduettevotetesse

investeerimisest pidasid oluliseks ka ettevotjaid, kes polnud Uhestki pakkumisest

60



keeldunud. Peamiseks eesmargiks oli véltida vdimalust tulevikus probleemide
tekkimiseks kui investori osalus vaheneb vOi ta ei saa oma osalust maha muiua talle
sobival ajal. Intervjueeritav X tdi veel valja, et tasub raakida inimestele, kes investeerida
soovivad, mida idufirmasse investeerimine tdhendab ja séésta osapooli hilisematest
ullatustest. "Startupidesse investeerimine ei ole iga investori jaoks kdige Oigem
lahendus.” (Intervjueeritav X)

Teiseks véga oluliseks teguriks investori valimisel oli isiklik hea ldbisaamine, klapp ja
simpaatsus. Uhtlasi toodi vélja, et kui investorid valivad enamasti idufirmasid selle
alusel, kelle idee neile meeldib ja kelle tiimi nad usuvad, siis on need tegurid olulised ka
idufirmadele. Iduettevdtjad tahavad samuti, et investorid neid usaldaks, neid asjatult ei
kontrolliks ning probleemi olemusest aru saaksid. Finantseerimisallika valikut
mdjutavate teguritena nimetati veel investorite kontaktv@rgustikku, valdkonnakogemust
ja teadmisi. Samuti levinud analliisida, kas investor on ndus ka hiljem ndu ja abiga
panustama. Kokkuvotvalt vdiks Gelda, et iduettevotjad peavad investorite valimist vaga
oluliseks. Arvamuse vdiks kokku vétta Intervjueeritav X (2017) sbnadega: "Ega see
nlud lihtne ka pole olnud. Meil on ka olnud aegu, kus jookseme rahast tiihjaks. Oluline
on seejuures jadda oma arusaamale kindlaks, et pea vastu ja leia dige inimene. Kui seal
hakkad jareleandmisi tegema, just kvaliteedis ja nii, siis lihtsalt abiellud vale inimesega.
See pole kunagi hea asi."”

Kapitali kaasamise protsess oli kdikide ettevdtjate arvates pigem keeruline, kuid samas
erines see oluliselt ka Uhe ettevdtte erinevate kapitali kaasamise kordade suhtes. Umbes
pooled ettevdtjad leidsid esimesed investorid kiirelt, sest ettevdtja ja investor olid juba
varasemalt tuttavad ning usaldus oli olemas. Samas neil, kel tutvusi polnud, vottis
investorite leidmine esialgu rohkem aega, kuid tutvuste tekkides muutus hiljem
lihntsamaks. Mitmest intervjuust selgus, et oluliseks peeti radkida vahemalt saja
investoriga. Paljude investoritega raakimist peeti oluliseks, et tekitada endale piisavalt
valikuvdimalust. "Kui radagid kiimne investoriga, siis sa ei saa kunagi ¢elda, et ma ei
suutnud. Sa lihtsalt ei réakinud piisavalt paljudega. Ma arvan, et kuskil sada on see
maagiline number. Kui sa saja investoriga oled réékinud, siis sa v6id mingid jareldused
teha..." (Kdiv 2017)
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Kapitali kaasamise protsess alates investoritega kontakteeruma hakkamisest kuni
kinnituseni vottis ettevotjatel aega keskmiselt 2-3 kuud, millele mdningatel juhtudel
jargnes kuni kuus kuud lepingute ja dokumentatsiooni jaoks. Kdige pikemalt laks
kapitali kaasamise protsess alates otsima hakkamisest kuni raha saamiseni GoWorkaBit-
il. Selle aja jooksul prooviti raha tdsta vahepeal aktiivsemalt, vahepeal vahemaktiivselt.
EttevOtte tegevjuht Vanaselja dtles, et 16puks votsid nad investori vastu raha vastu
lihtsalt sellepdrast, et see investor oli nbus. Samas oli GoWorkaBit-il olemas ka
arvestatav kéive, mille toel suudeti samuti vaikselt kasvada, mist6ttu vdib arvata, et
investorite otsimine polnud ka piisavalt aktiivne, et iseendale valikut tekitada. Fleepi
tegevjuht nimetas, et vahel on neil piisanud raha kaasamiseks ka vaid kahest Skype-i
kdnest. Seega vdib jareldada, et kapitali kaasamise ajamahukus ja keerukus vdib erineda
oluliselt nii erinevate ettevotete vahel kui ka sama ettevdtte erinevate kapitali kaasamise
kordade vahel. Seda kinnitas ka Ruukel (2017) jargmiste sdnadega: "Siin kindlat reeglit
ei ole. Minu praktikas on osad roundid olnud nii, et kaks Skype-i konet ja kogu round
koos ning ainult vormistamise kulu. Osad roundid on aga nii, et pigistad nagu Kivist
vett valja ja reisid, teed kohtumisi. Midagi ei juhtu, aga aeg kulub ja jouab katte hetk,

kus sul ei ole enam raha."

Uhtlasi tasub &ra markida, et umbes pooltel juhtudel kaasati finantseeringut
konverteeritava laenuna. Selle eeliseks peeti peamiselt Kiirust ja lihtsust nii ettevotjate
kui investorite vaatevinklist lahtuvalt. Kuigi jai mulje, et investori valikul hinnang
ettevotte vaartusele, dra antav osalus ja kapitali kaasamise tingimused kdige olulisemat
mdju ei avaldanud, siis Kustas Kdiv Barking-ust nimetas haid tingimusi siiski vaga
oluliseks. "Minu arvates on oluline head tingimused saada, et parast tunned, et on hasti
miludud. Pead ise tundma, et laks hasti, mitte nii, et nojah, olin ndus, kuna muud
variandid puudusid.” (K8iv 2017)

Kdikide uuringus osalenud idufirmade puhul oli lile 60-70% osalusest endiselt asutajate
kaes. Peamiselt oli ettevotjate huviks aga ettevotte kasvatamine ning osaluse kéest dra
andmist voeti kui paratamatust. Mitmel juhul toodi vélja, et parem on olla véike osa
suurest ettevottest kui suur osa véikesest. Samas peeti asutajate osaluse séilitamist
monevorra siiski oluliseks, et neil sdiliks motivatsioon ja omanditunne, mitte ei

muututaks tootajateks enda ettevottes. Osaluse séilitamist peeti oluliseks ka tuleviku
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huvides, kuna juhul kui tingimused polnud head ning osalust voi diguseid oli liialt k&est
antud, kardeti, et see voib raskendada hilisemaid investeeringute kaasamisi. Probleemi
nimetas naiteks Wolfprint 3D tegevjuht Timmu Todke, kes mainis, et nende esimene
kapitali kaasamine léks nii investori kui ettevotjate véahese kogemuse tottu just seetdttu
kehvasti, et anti osalust liiga palju &ra. Seda ei peetud halvaks kontrolli voi raha tottu,
vaid just jargmiste kaasamiste huvides.

Seega kontrolldiguse sailitamine polnud kindlasti uuringus osalenud ettevotjate
eesmark. Kui analiiisida seda teooria seisukohast l&htuvalt, vdiks oelda, et ehkki
ettevotlusega alustamise pdhjuseks oli iduettevotjatel pigem soov olla ettevdtja ning
rikkuse suurendamine oli vdhemoluline, siis vdivad aja jooksul ettevitjate eesmargid
muutuda ning enesemaaratlusest olulisemaks saab rikkuse maksimeerimine. Seet6ttu
peeti védga oluliseks kaasata haid inimesi, kellelt tuleb lisavaartust ning enesemaaratlust
peeti isegi ohuks. "See mdtlemine, et mulle kuulub ettevote, on tdsine ohumark. Kui
uhele asutajale kuulub 80%, siis temaga ei saa midagi koos teha ja tal on jarelikult
mingi tohutu kontrollivajadus. Potentsiaal kuhugi kasvada on ikkagi tiimit60, mitte Uksi.
Kui mingi hea asi maha muda, néiteks Skype, siis juba 1% osalust on vaga ilus number.
Aga selleks, et sinna jouda, tuleb ikka osalust vdga headele inimestele kohe kuhvliga
jagada, et nad seda sinuga koos teeksid. Muidu ei joua sinna kuidagi.” (Ruukel 2017)

Samas oli koikides ettevotetes kontrolldigus siiski asutajate kaes. Investoritel oli koht
juhatuses vaid kahes ettevdttes ning ka nende ettevdtete puhul 6eldi, et praktikas
raagivad investorid juhtimiskisimustes vaga vahe kaasa. Samuti oli osanikel haaledigus.
Samas Oeldi aga, et isegi kui investoritel haaledigust voi muid otsustusdigusi pole, siis
on vaga oluline, et kdik osanikud siiski pidevalt tehtud otsustega rahul oleks. Toodi
valja, et juhul, kui asjad ldhevad sinnamaale, et otsuste tegemisel tuleb hakata
haaletama, on asjad juba halvad niikuinii. "Kui sul legaalselt on isegi voimalik 6elda, et
kuule, sul ei ole h&alt, siis see on juba vdga halb kui sa sellistest asjadest nendega
raagid. Meil on Gnnestunud k&ik otsused vastu votta sajaprotsendiliselt poolthaaltega.
[...] Loomulikult on vahel lahkarvamusi, aga me oleme need kdik dra lahendanud ja
kokku leppinud ning siis edasi liikunud. Meil ei ole selleks vaja olnud juriidilist
tooriista, et hadletame millegi Ule ja kui keegi on vastu, siis selle ja selle punkti jargi
saame siiski edasi liikuda. (Ruukel 2017)
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Kokkuvotlikult voiks o©elda, et olulisemad riskikapitali investori valikul otsust
mojutavad tegurid on jargmised:

o isiklik sobivus investori ja ettevdtja vahel,

e investori arusaam idufirmadesse investeerimisest;

e lisavéartused ja vbimalused, mida investor ettevotjale pakub.

Tabelis 8 on valja toodud kdik intervjuude kaigus selgunud finantseerimisallika valikut
mojutavad tegurid omakapitali kaasamisel. Lihtsuse huvides on sarnased voi seotud
tegurid koondatud (he nimetuse alla. Tegurite taha on margitud selle osatahtsus
uuringus osalenud ettevdtete jaoks, kusjuures tumehalliga on margitud tegurid, mille
olulisust ettevdtjad kdige enam rohutasid ja helehalliga tegurid, mida mainiti, kuid mis
olid pisut vdhem olulised. Ristiga on margitud tegurid, mille kohta voiks intervjuude
pdhjal kindlalt eeldada, et tegur finantseerimisallika valikut ei mdjutanud ning valgeks

on jaetud tegurid, mida vastava ettevotte esindaja intervjuu kaigus ei nimetanud.

Tabel 8. Finantseerimisallika valikut mdjutavad tegurid intervjuude pdhjal.
(Tingmarkide selgitus: tumehall- véga oluline; helehall- keskmiselt oluline; rist -
mitteoluline; valge - tegurit ei mainitud)

Finantseerimisallika valikut méjutavad
tegurid

Wolfprint
3D
Sympower
Fleep
Barking
GoWork
aBit
Ettevote X

Sundseis ehk valikuvéimaluse puudumine,
mistOttu kaasati raha sellelt, kes oli nbus
Raha kaasamise lihtsus, Kiirus vi ajakulu
Rahavajaduse suurus ja investori
kapitalibaasi suurus

Kapitali kaasamise tingimused; hinnang
ettevotte vaartusele; draantav osalus

Investori asukoht

Investori maine (k.a investori soovitamine
tutvuste kaudu)

Uhised ambitsioonid ja ootused ning
investori arusaam idufirmadesse
investeerimisest

Investori arusaam probleemist

Investori usk tiimi

Isiklik sobivus ja klapp investoriga
Investori valdkonnakogemus ja teadmised
Investori kontaktvdrgustik

Allikas: Autori koostatud
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Kuna tabel tehti selle alusel, mida intervjuudes osalejad nimetasid ilma intervjueerija
mojutusteta, siis marke puudumine ettevotte all ei pruugi tdéhendada, et tegur moju ei
avaldanud. Tabel hdlmab nii kiirendite, Ghisrahastuse kui ka riskikapitalistide vahel
valimisel otsust mdjutavaid tegureid. Seetdttu isegi kui Uhe finantseerimisallika valiku
puhul mangis rolli tegur, mis teiste allikate puhul oluline polnud, on konkreetse
ettevotte alla tegur siiski margitud.

Ehkki finantseerimisallika valikut mdjutavate tegurite olulisuse objektiivseks
reastamiseks oleks autori hinnangul vaja suurema valimiga kvantitatiivset uuringut, vdib
uuringust moningased jareldused tegurite osatahtsuse kohta siiski teha. Eeldusel, et
iduettevdtjad nimetasid valdavalt tegureid, mis nende jaoks kdige olulisemad olid, voiks
jareldada, et olulisemad Eesti iduettevotjate finantseerimisallika valiku mdjutegurid

omakapitali kaasamisel on:

e (hised ambitsioonid ja ootused ning Kindlus, et investor saab aru, mida
idufirmadesse investeerimine tahendab;

e raha kaasamise lihtsus, kiirus ja ajakulu;

e ettevGtja ja investori vaheline isiklik sobivus ja klapp;

e investori valdkonnakogemus ja teadmised;

e investori maine (kaasa arvatud investori soovitamine tutvuste kaudu).

Ullatavalt vahe nimetasid ettevotjad valikut mojutavate teguritena kapitali kaasamise
tingimusi ja hinnangut ettevotte vaartusele. Selle p6hjuseks vdib olla see, et peamiselt
onnestus ettevdtjatel raha kaasata neile sobivatel tingimustel niikuinii. Ehkki toodi valja,
et monel korral on raha kaasatud ka halvematel tingimustel kogemuse puudumise tottu,
siis valikut see siiski ei mdjutanud. Vaid (ks ettevdtja nimetas tihe oluliseima tegurina
just raha kaasamist headel tingimustel, millega saaks ise rahul olla. Véljaselgitatud
teguritest mitmed, nditeks investori maine, valdkonnakogemus ja teadmised, olid killalt
pohjalikult kasitletud ka varasemates uuringutes (vt ptk 1.2). Samas selgus uuringu
kaigus ka uudseid tegureid, nditeks see, et iduettevotjad tahavad, et nende ja investori
vahel oleks isiklik sobivus ja klapp, investoril ja ettevotjal oleks thised ambitsioonid ja

ootused ning investor saaks aru, mida idufirmadesse investeerimine tdhendab. Isikliku
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sobivuse olulisust nimetasid teoreetilisest kirjandusest vaid Nielsen (2017) ja Bussgang
(2010).

Uhtlasi voib uuringu tulemustest jareldada, et ettevétjate jaoks, kes juba asuvad
omakapitali kaasama, pole enesemadaratlus enam niivord oluline. Enda otsustusdigusest
ja enesemaéadratlusest olulisem on tahe teha midagi innovaatilist, Kkiirelt kasvada ja
seeldbi loodetavasti ka rikkust maksimeerida. Uuringu tulemused Uhtivad seega ka
Hogani ja Hutsoni (2005) uuringu tulemustega. Seega omakapitali kaasamisel
mdjutavad finantseerimisallika valikut ettevdtja omadustest enam investorite omadused.
Uurimistulemustest voiks samuti jareldada, et ehkki kapitali kaasamist nahakse
enamasti kui sundtegevust, mida tuleb ettevdtte kasvatamise nimel teha, siis ettevotjatel

on siiski kasvoi monevorra valikuvdimalust finantseerimisallika valimisel.
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KOKKUVOTE

Idufirmadel on majanduse edendamises Eestis (ha suurenev roll. Idufirmadega
seonduvalt on Uks pohikiusimusi nende finantseerimine. Ehkki ettevdtete
finantseerimine on sOltuv kahest osapoolest, keskendutakse valdavalt sellele, kuidas
investorid valivad idufirmasid ning ettevGtjapoolne nagemus investori valikust on
jaanud pigem tagaplaanile. Olemasolevad uuringud ettevotjate finantseerimisotsuste
kohta on peamiselt keskendunud vaid laenu- ja osaluspdhise kapitali vahel valimisele,
mis ei pruugi iduettevdtjate otsuste moistmiseks olla piisavad, kuna laenukapitali
idufirmade puhul eriti ei kasutata. Uhtlasi pole ettevotjate finantseerimisallika valiku
uurimisel senini késitletud ka uuemaid valise omakapitali kaasamise v@imalusi nagu
osaluspdhine Uhisrahastus voi arikiirendid. Siit tulenevalt sai magistritod eesmargiks
védlja selgitada tegurid, mille alusel teevad Eesti iduettevotjad valiku
finantseerimisallikate vahel omakapitali kaasamisel.

Uurimiseesmargi taitmiseks anti esmalt Ulevaade idufirmade olemusest, nende
finantseerimise v@imalustest ja eri finantseerimisallika erinevustest. ldufirmade
finantseerimiseks on mitmeid v&imalusi, mille saab jagada kapitali kaasamise
tingimuste alusel kolmeks: laenu-, osalus- ja annetuspbhine Kkapital. Seejuures
osaluspdhine kapital on idufirmade finantseerimiseks nende varases staadiumis kdige
kattesaadavam ja levinum. K&ige olulisemateks osaluspdhisteks finantseerimisallikateks
idufirmade finantseerimisel on kiirendid, Ghisrahastus, ariinglid ja riskikapitalifirmad.
Teoreetilise o0sa esimese alapeatiki tulemusena koostati nimetatud osaluspGhiste

finantseerimisallikate vordlus.

Teoreetilise osa teise alapeatiiki tulemusena valmis poOhjalik Ulevaade ettevdtjate
finantseerimisotsuseid mdojutavatest teguritest ning neid enda uurimustes kasitlenud
autoritest. Finantseerimisallika valikut mdjutavad tegurid vdiks jagada kaheks: ettevotja
omadustega ja finantseerimisallika omadustega seotud tegurid. Ettevdtja omadustega

seotud tegurite alla kuuluvad mitmed psiihholoogilised aspektid ehk see kas ettevdtja
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tahab olla iseseisev voi rikkust maksimeerida. Samuti ettevdtja haridus ja kogemus ning
mitmed demograafilised omadused. Seejuures ettevdtja omadustega seotud tegureid on
uuritud oluliselt rohkem kui investori omadustega seotud tegureid, mis vdib olla
pdhjustatud varasemate uuringute fookusest vaid laenu- ja osaluspdhise kapitali vahel
valimise uurimisele. Voib aga eeldada, et juhul kui on juba tehtud valik kaasata
omakapitali, muutuvad olulisemateks teguriteks hoopis erinevad finantseerimisallikaga
seotud tegurid. Nendeks on nditeks investori valdkonnakogemus, kapitalibaasi suurus,
investori maine vOi kapitali kaasamise tingimused. Seejuures on mitmete uuringute
pohjal leitud, et olulisemateks teguriteks on investori maine ja valdkonnakogemus ning
parema mainega investorite pakkumine aktsepteeritakse tGen&olisemalt ning isegi

allahindlusega ettevdtte vaartuselt.

Empiiriline osa koosneb kolmest osast. Esmalt anti ilevaade Eesti idufirmadega seotud
investeeringutest ning Eesti startup-Gkosiisteemist. Ulevaate tulemusel selgus, et Eesti
startup-Okostisteem on joudsalt arenemas, olles peaaegu kolm korda suurema
kasvuindeksiga kui Euroopa keskmine. Eestis on kaks darikiirendit, mitmeid
Uhisrahastusplatvorme, tugev ariinglite vorgustik ning ka mitmeid riskikapitalifonde.
Peamiseks probleemiks tuuakse aga vélja vaiksemat Eesti investorite kapitalibaasi
vorreldes vélismaistega ning ka seda, et Eesti investorid ei too kaasa piisavalt

lisavaartusi.

Magistritdd eesmargi taitmiseks kasutati kvalitatiivse uuringu alaliiki juhtumiuuringut.
Andmete kogumiseks viidi l1abi poolstruktureeritud intervjuud kuue Eesti idufirma
kaasasutajaga. Valimisse oli eesmérk kaasata ettevotted, kes on kapitali kaasanud
erisugustest allikatest viimase kahe aasta jooksul. Kdik uuringus osalenud iduettevotjad
olid kaasanud riskikapitali, Kiirendites oli osalenud neli ettevdtet ja Ghisrahastuse kaudu
oli raha kaasanud vaid (ks ettevotja. Lisaks olid kolm ettev6tjat kasutanud ka riiklikke

toetusi ning kaks votnud k&endusega laenu.

Uuringu kéigus kogutud andmed siistematiseeriti ning finantseerimisallika valikut
mdojutavaid tegureid analisiti esialgu erittiibiliste ning seejarel samattdbiliste allikate
vahel valimisel. L&puks toodi kdik mdjutegurid valja tabelina koos tegurite
osatdhtsusega uuringus osalenud iduettevotete finantseerimisotsustes. Intervjuude

tulemusel voiks Gelda, et idufirmad kaaluvad kallalt palju erinevaid finantseerimis-
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alternatiive, kuid raha eelistatakse kaasata siiski pigem &riinglitelt voi
riskikapitalifirmadelt. Muudest allikatest otsustatakse kapitali kaasata vaid juhul kui see
algselt soovitud viisil ei dnnestu. Valik tuleb teha aga ka samatlubiliste finantseerimis-

allikate vahel.

Vaga olulisteks teguriteks finantseerimisallika valikul osutusid ettevdtja ja investori
uhised ootused ning kindlus, et investor mdistab idufirmadesse investeerimise olemust.
Nimelt (tles ainukesena Uhisrahastuse teel raha kaasanud ettevdtja, et peamine pohjus,
miks ei tahetud raha kaasata Eesti (ihisrahastusplatvormidelt, oli tunne, et inimesed, kes
selle kaudu raha investeerivad, ei tea kui tden&oliselt nad oma raha kaotada vdivad.
Seda tegurit pidasid oluliseks ka teised iduettevotjad, kuna valede ootustega
investeerimine tahendab pikaajalises mottes palju probleeme ja tdlisid. Hilisemate
probleemide véltimiseks peeti oluliseks ka isiklikku slimpaatiat investori ja ettevotja
vahel. Seejuures vdrreldi investori ja ettevotja suhet ka kui abielu, kuna pérast ollakse
mitmeid aastaid seotud. Kaks ettevdtjat ttlesid, et nemad on &dra Gelnud lausa neljale
pakkumisele, sest klappi investoriga ei tekkinud voi tundus, et investor ei tea, mida

idufirmasse investeerimine tdhendab.

Levinud mdjuteguriks oli ka kapitali kaasamise lihtsus ja ajakulukus, mis on mdistetav,
kuna aeg on Uks olulisemaid ettevotjate ressursse. Seetdttu suhtuti pigem negatiivselt
riiklikesse toetustesse ning vaga levinud oli raha kaasamine konverteeritava laenu
vormis. Investori mainet nimetasid iduettevdtjad oluliseks nii  ariinglite,
riskikapitalifirmade, kiirendite kui Ghisrahastuse puhul. Seejuures peamiseks pdhjuseks,
miks vaid Uks ettevdtja oli Ghisrahastust kasutanud, oligi thisrahastuse halb maine.
Investori valdkonnakogemust ja teadmisi nimetasid olulistena kuuest intervjueeritavast

pooled.

Ullatavalt vahe nimetasid ettevétjad valikut mdjutavate teguritena kapitali kaasamise
tingimusi ja hinnangut ettevotte véartusele, mille pdhjuseks voib olla see, et raha
Onnestus kaasata sobivatel tingimustel niikuinii. Samas olid monel korral ettevotjad raha
kaasanud ka halvematel tingimustel. Seega thtib tulemus varasemate uuringutega, mille
kohaselt hea mainega investori pakkumine aktsepteeritakse tb6endolisemalt ning
allahindlusega ettevotte vaartuselt. Vaid Uks ettevotja nimetas the oluliseima tegurina

just raha kaasamist headel tingimustel, millega saaks ise rahul olla.
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Uuringu tulemustest voib veel jareldada, et ehkki kapitali kaasamine on sundtegevus,
mida tuleb ettevotte kasvatamise nimel teha, siis ettevotjatel on siiski kasvdi monevorra
valikuvdimalust finantseerimisallika valimisel. Ettevotjate jaoks, kes juba asuvad
omakapitali kaasama, on enda otsustusdigusest ja eneseméaratlusest olulisem teha
midagi innovaatilist ja kiirelt kasvada. Seega omakapitali kaasamisel —mdjutavad
finantseerimisallika valikut ettevdtja omadustest enam investorite omadustega seotud

tegurid.

Magistritdd autor usub, et t66 tulemused on vaartuslikud véhemalt kolmele sihtgrupile.
Esiteks vOimaldab ké&esolev t60 moista alustavatel ettevGtjatel erinevusi
finantseerimisallikate vahel ning Oppida teiste iduettevOtjate kogemusest. Teiseks,
magistritod loob aluse uutele akadeemiliste uurimistéode tegijatele edasisteks
uuringuteks selles valdkonnas, mis voiksid juba olla kvantitatiivsed uuringud, et leida
seoseid finantseerimisallika valikut mojutavate tegurite ning ettevotjate omaduste vahel.
Kolmandaks vdivad t60 tulemused pakkuda huvi ka osaluspdhise finantseeringu
pakkujatele, andes  olulist infot iduettevdtjate  suhtumise  kohta  eri

finantseerimisallikatesse, mis on vajalik mélema osapoole parema koost66 sujumiseks.

Magistritdd edasiarendamiseks on mitmeid suundi. Nagu juba nimetatud, voiks
edaspidised  iduettevotjate  finantseerimiskisimusi  kasitlevad  uuringud  olla
kvantitatiivsed, et uurida milline seos on idufirmade omadustel finantseerimisotsust
mdjutavatele teguritele. Samuti saaks uuringut edasi arendada, kaasates valimisse
rohkem hilisema staadiumi ja eri valdkondade ettevdtteid, et uurida kas varase ja hilise
staadiumi vOi eri valdkondade ettevdtete finantseerimisallikat mdjutavates tegurites on
olulisi erinevusi. P6hjalikumalt saaks uurida ka finantseerimisallika valikut mojutavaid
tegureid vaid Uhest finantseerimisallikast lahtuvalt. Kuna kéesolev magistritéo oli tehtud
vaid Eesti idufirmade pdhjal, tasuks uuringut korrata ka teiste riikide idufirmade puhul,
et veenduda uuringu tulemuste Uldistatavuses teiste riikide idufirmadele. Samas on
idufirmade finantseerimise Uldloogika sarnane kdikides riikides, mistdttu pole pohjust

eeldada, et uuringu tulemused ei voiks olla teiste riikide idufirmadele tldistatavad.
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LISAD

Lisa 1. Intervjuu kliisimused

Kaldkirjas on kommentaarid kiisimuse paremaks moistmiseks.

Ulevaade ettevatlusega alustamisest ja finantseeringutest
e Raékige luhidalt sellest, kuidas ettevdttega alustasite. Mis oli teie jaoks pdhjus
ettevOtte asutamiseks?

e Millistest finantseerimisallikatest olete kapitali kaasanud?

Otsust mdjutavad tegurid erittubiliste osaluspdhiste finantseerimisallikate vahel
valimisel:

e Kas ja milliseid finantseerimisallikaid veel kaalusite?

e Miks otsustasite nende finantseerimisallikate kasuks? (Erinevate allikate kohta

eraldi ehk miks valiti kiirendid, miks Ghisrahastus jne.)

Otsust mdjutavad tegurid Ghetttbiliste osaluspdhiste finantseerimisallikate vahel
valimisel:
Kusida eri allikate kohta eraldi olenevalt sellest, kust kapitali on kaasatud.
e Atrikiirendid:
o Millistes kiirendites olete osalenud?
o Kui suure finantseeringu kaasasite ja kui palju osalust sellega &ra
andsite?
o Kas kandideerisite ja kas teid ndustuti vastu votma ka teistesse
Kiirenditesse?
o Miks otsustasite selle arikiirendi kasuks? (maine, hea hinnaga kapital,

kontaktid vms)
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e Uhisrahastus:

o

o

©)

o

Millistelt Ghisrahastusplatvormidelt olete raha kaasanud?

Kui suure finantseeringu kaasasite ja kui palju osalust sellega ara
andsite?

Kas kaalusite raha kaasata ka teistelt platvormidelt?

Miks otsustasite selle platvormi kasuks?

e Riskikapital (k.a. ariinglid):

o

o

Millistelt investoritelt olete raha kaasanud?

Kui suure finantseeringu kaasasite ja kui palju osalust sellega ara
andsite?

Kui paljude investorite poole enne seda podrdusite ja paljudelt saite
pakkumise?

Miks otsustasite nende investorite kasuks?

Raha kaasamise protsess ja tingimused:

e Kui ajamahukas oli kapitali kaasamise protsess? Kui palju kulus aega alates

hetkel, mil kapitali kaasamisega tegelema hakkasite kuni raha laekumiseni?

e Millised lepingud sdImisite seoses kapitali kaasamisega?

e Kas andsite uutele investoritele lisaks osalusele ka koha ettevotte ndukogus voi

juhatuses? Kas oli muid diguseid, mida investoritele lubasite?

Jareldused ja kokkuvdte

e Kuivdrd on finantseerimisotsused olnud mdjutatud teie enda valikust ning

kuivdrd on tegemist olnud pigem sundseisuga?

e Palun nimetage kokkuvdtvalt kolm tegurit, mis on finantseerimisallika valikut

teie puhul kdige enam mdjutanud? (Nt kapitali hind, kattesaadavus, investori

maine, abi mentorlusena, investori kontaktvorgustik jms.)

¢ Kas ja mida teeksite tagasivaatavalt finantseerimisallika valikul teisiti?
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Lisa 2. Cross-case analuusi tabel

arv (kuni 5; le 5)

Ettevote Wolfprint 3D Sympower Fleep Barking GoWorkaBit Ettevdte X
Veebiplatvormi
o TarkvaraplaWormi Tosalaseks suhtluseks Eraparl_da_tesse Veebiplatv_ormi arendamine
Tegevusala 3D ske_ineerlmls- _ arer!dam_lng méeldud messengeri p_z_ir_klmlse ) a_tr(?nqamlr](.e. konkreetse
tehnoloogia arendamine elgktrl_tar_blmlse arendamine mobullrak_enduse Iuhlaj_alls_te toode vald_ko_nr]a
juhtimiseks loomine leidmiseks spetsialistide
ihendamiseks
Asutamise aasta 2013 2015 2012 2015 2013 2014
Tootajate arv 9 11 15 8 14 10
Riiklik toetus EAS TEKES (Soome) - EAS - -
Laen i Jah (Soome, i Jah (Eesti, KredEx i i
Finnvera k&endus) kéendus)
Kiirendi nimi ja Startup Wise Guys Rockstart Seedcamp Euroopast viljas
asukoht (Tallinn) (Amsterdam) i i (London) asuv kiirendi
Uhls_r ahgstusplatvor SeedInvest (USA) - - - - -
mi nimi ja asukoht
o mittetraditsioonilis o Eesti
ed inglid Eestist, o &riinglid Eestist valdkonnaga
Saksamaalt ja ja Hollandist seotud ettevéte
C Jaapanist e nn organiseeritud e erainvestorid
Riskikapitali Al A - . . e Soome VC
investorite * 5 ariinglit . |n_gI|d_ Hollandist o 6 ariinglit Eestist EeSt'St aos o1 a”.mQEI e Eesti driinglid
. . SeedInvesti kaudu - inglid . . e investor Latist Inglismaalt AR
iseloomustus ja . ja 6 Inglismaalt . ~ e Sveitsi driingel
paritoluriik (USA) koongunud lihe (kes o_I_| ettevotte ¢ 1 VC Saksamaalt « valdkonnaga
e u 200 ettevotte alla frantsiisi ostja)
Uhisrahastuse (pisut sarnane seotu_d -
investorit VC-le) gpets_:lallstld
SeedInvesti kaudu * ja teised
Omakapitali
kaasatud kokku (ei 800 000 € 320 000 € 2500 000 € 390 000 € 540 000 € 675 000 €
hélma riiklikke
toetusi,laene jms)
Omakapitali
kaasamise kordade Kuni 5 Kuni 5 Ule 5 Kuni 5 Kuni 5 Ule 5
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Ettevite Wolfprint 3D Sympower Fleep Barking GoWorkaBit Ettevdte X
Kui paljude Ré&agiti mitmetega, Tapselt ei tea, )
investorite poole Umbes 100 I6puks peamiselt raagitud véaga 50-60 Ule 100 Alguses lle 100
poéérduti? tutvuste kaudu paljudega
Kolm tulid ilma
otsimata, sest
investorid olid juba Jah-sdnani pigem
tuttavad; enne lihtne sestptt?lid Kuidas kunagi - 1-2 kuud iah- Alguses
Kui ajamahukas ja Seedlnvesti aga otsiti L vahel véga kiirelt (2 < kuud " . keeruliselt, radgiti
keeruline oli kapitali ingleid Eestist ja peamiselt tUthSte Skype konet), vahel sonani, muu Vaga raske ja paljudega, kulus
. . kaudu; edasi ! C dokumentatsioon keeruline, 1,5 aastat ' A
kaasamise protsess? Euroopast ning see . on vaga pingeline . 3-4 kuud umbes;
- . . keeruline (u 3 - kuni 6 kuud -,
laks keeruliselt ning kuud) olnud (tle 3 kuu) hiljem kergemalt
ei leitudki;
SeedlInvesti protsess
2 kuud.
Esimene mitte,
Enamus iah Esimesed iah nin teine tuli labi Alguses mitte,
Kas investorid olid Kolm neist jah, teised Kii Jjan, o janh ning kontaktv@rgustiku, . hiljem tulid paljud
. iirendi ja kdik on kainud . Ei olnud aps .
varasemalt tuttavad? mitte mentorluse kaudu tutvuste kaudu kolmas oli 1abi tutvuste ja ka
varasemalt Lati tuttavad
frantsiisi ostnud
Mis riigist investorid Eesti, USA, Eesti, Holland Eesti, Inglismaa Eesti, Lati Inglismaa, Eesti, Spome,
on? Saksamaa, Jaapan Saksamaa Sveits
Kas ja kui paljudele
pakkumistele on éra Ei Mingil méaral jah Ei Jah, véhemalt 4 Ei Jah, vahemalt 4
Oeldud?
Peamised marks6nad valikut mdjutavate tegurite mdistmiseks:
o kutsuti
e kiire rahavajadus : l;élgfvrgr;::;:gus o hea maine ¢ ﬁzaﬂﬁiﬁzlioom“
Kiirendid : skott)lvt?lgusaeg « valdkonnaga Kogemus puudub Kogemus puudub | e ﬁtil\l,j;rg%ﬁ sobis valdkonna
utsu seotud ! parast

e raha ei saanud
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Ettevite Wolfprint 3D Sympower Fleep Barking GoWorkaBit Ettevdte X
o platvormi maine
- o korge kvaliteet Kogemus
Uhisrahastus « asukoht (USA) Kogemus puudub puudub Kogemus puudub | Kogemus puudub Kogemus puudub

e rahavajadus

. e investori
* utvused ja kapitalibaas
« tuttavad libi soovitused . efsonaame « isiklik sobivus
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SUMMARY

FACTORS INFLUENCING ESTONIAN STARTUP ENTREPRENEURS' CHOICE
OF FINANCING SOURCE WHILE RAISING EQUITY CAPITAL

Mari-Ann Meigo

Startups have an important role in the economic growth considering the impact of a new
business in raising employment, innovation and export potential (Cassar 2004: 263).
According to the Estonian startup statistics 2016 made by Startup Estonia (Taxes paid...
2017) there are more than 400 startups in Estonia that give employment to 3500 people.
There were more than 1000 job positions created during year 2016 and employment
taxes paid by startups were 28 million euros comparing to 21 million euros of previous
year. Therefore, it is clear that startups have an important role for economy also in

Estonia and the impact of startups is growing constantly.

One of the most significant topics in startup literature is the financing of startups.
Although financing is dependent on both investors and entrepreneurs, the focus while
talking about startup financing is mostly on the decision making of investors. The
entrepreneurs' point of view has been rather overlooked. The most important theories
that have taken in consideration entrepreneurs' financing decisions are pecking order
hypothesis by Myers and Majluf (1984) and self-determination theory by Sapienza et al.
(2003). However, even if loan capital is rarely used in the case of startups, prior studies
on entrepreneurs' financing decisions have focused mainly on the choice between loan
and equity capital. Therefore, these studies might not be sufficient for understanding the
financing decisions of startups. Few studies that have briefly considered also the choice
between similar types of financing have been made relatively long time ago. In addition,
prior studies have not considered novel equity financing sources such as equity

crowdfunding or business accelerators. Therefore, the factors influencing the choice
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between different equity-based financing sources is worth deeper study, taking in

consideration also novel equity financing sources.

The aim of this master's thesis is to find out the factors influencing Estonian startup
entrepreneurs' choice of financing source while raising equity capital. The author also
aims to find out how much entrepreneurs’ consider different kinds of financing
alternatives, do Estonian startups have at all choice to choose between different
financing sources, and which factors play more important role in entrepreneurs'
decisions. In order to achieve the purpose of this thesis, the research tasks were set as

follows:

e explain the concept of startups, startup development stages and the differences
between financing sources from the startups' point of view;

e provide an overview of factors influencing entrepreneurs' financing decisions
based on theoretical literature and prior studies;

e give an overview of Estonian startup investments;

e conduct interviews with Estonian startup leaders;

e analyze information gathered from the interviews and compare it with the
findings from prior literature in order to ascertain the factors influencing
Estonian startup entrepreneurs’ choice of financing source while raising equity

capital.

The thesis is divided into two parts — theoretical and empirical part. First the concept of
startups is described and an overview of startup financing alternatives and the
differences between them is given. There are several alternatives for startup funding that
can be divided into three according to the terms of raising capital: loan, equity and
donated capital. The most accessible and common for early stage startups is equity
capital that can be raised from several financing sources such as business accelerators,
crowdfunding, business angels and venture capitalists. As a result of the first chapter a

comparison of those financing sources was formed.

The theoretical part of the second sub-section resulted in a comprehensive overview of
the factors influencing financing decisions of entrepreneurs together with an overview

of the prior studies. Factors influencing the choice of financing could be divided into
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two: the characteristics of the company or entrepreneur and the factors relating to the
characteristics of the financing source. Factors related to the characteristics of the
entrepreneur includes a number of psychological factors such as self-determination and
independence need or will of maximizing the wealth. In addition factors such as
corporate training and experience, and a number of demographic characteristics. Such
factors related to the characteristics of entrepreneurs are significantly more widely
studied than the factors related to the characteristics of investors. This can be due to the
focus of prior studies only on the choice between loan and equity capital. However, one
can assume that if the choice of raising equity capital is already made, the factors related
to the characteristics of investors become more important. These include, for example,
the field of experience of an investor, the size of capital base, reputation, etc. Several
studies have found that the most important factors are investor's reputation and
experience in the field and the offer from investors with better reputation will be more
likely accepted, and even with discount.

Empirical part consists of three parts. First, an overview of Estonian startup ecosystem
and investments related to Estonian startups was given. The review revealed that
Estonian startup ecosystem is evolving rapidly, having almost three times higher growth
index than the average in Europe. There are two business accelerators in Estonia,
several crowdfunding platforms, a strong business angels network, as well as a number
of venture capital funds. The main problem, however, is found to be a smaller capital
base of Estonian investors comparing to foreign investors as well as the fact that

Estonian investors do not bring in sufficient additional values.

In order to achieve the purpose of the thesis a qualitative research with case study
methodology was chosen. The data collection was carried out through semi-structured
interviews with the co-founders of six Estonian startups: Wolfprint 3D, Sympower,
Fleep Technologies, Barking, GoWorkaBit and company X who preferred to remain
anonymous. The aim was to involve companies that have raised capital from different
types of sources in the past two years. All participated companies have raised capital
from VC firms or angel investors, four startups have taken part of an accelerator
programme and only one company has raised capital by crowdfunding. In addition,
three companies also used public grants and two had taken a loan.
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The data collected with surveys was first systematized. Afterwards the factors
influencing the choice of financing source were analyzed first while choosing between
different types of funding sources and then while choosing between similar types of
sources. Finally, all the impact factors were introduced in a table together with the
importance of the factors for the startups participating in the study. Results of the
interviews show that startups consider variety of funding alternatives but still raising
capital from angel investors or venture capitalists is the most preferred. Decision to raise
capital from another sources is done only if they fail to raise money the way as planned
initially. Nevertheless, the choice has to be done even between similar financing

sources.

According to the results of the study one of the most important factors that influence the
choice of financing source are common expectations of an entrepreneur and investor
and certainty that the investor understands the nature of investing in startups. The only
entrepreneur who raised money by crowdfunding said that the main reason why he did
not want to raise money using Estonian crowdfunding platforms was feeling that people
who invest their money through these platforms, have no idea how likely they can lose
that money. The factor that investor would understand the nature of startup investments
is also important for other interviewees as investing with false expectations can cause a
lot of problems in long-term. For the same reason also another factor was noteworthy —
personal sympathy and match between both parties. Entrepreneurs often compared the
relationship between investor and entrepreneur with marriage. Two entrepreneurs said
that they have even refused to accept at least four financing offers because they felt

there was no match or investor did not know what investing in startups means.

A common impact factor was also the simplicity and time expenditure of capital raising,
which is logical considering that time is one of the most important resources for
entrepreneurs. Therefore, the attitude towards public grants was rather negative and it
was very common to raise money in the form of a convertible loan. Investor's
reputation was an important factor while choosing between all kinds of financing
sources such as business angels, venture capital firms, accelerators or crowdfunding.
One of the main reasons why only one company had raised capital by crowdfunding

was a common understanding that crowdfunding has bad reputation. Investor's
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experience and expertise in the field were important influence factors for half of the

interviewees.

Surprisingly few entrepreneurs mentioned the funding terms and an assessment of the
company's value as an important factor affecting the choice of capital raising. This may
be due to the fact that entrepreneurs were able to raise money in appropriate terms
mostly anyway. However, in some occasions the money was raised also in worse terms
and conditions. Thus, the result is consistent with previous studies saying that offer
from reputable investors is more likely to be accepted and even with discount. Only one
interviewee named good terms that would make him satisfied as one of the most
important factor that influence the choice of financing source.

Conducted study indicates that although raising capital is a compulsory action for
startups that must be done on behalf of the company's growth, companies still have
somewhat choice in selecting the financing source. In addition, it is more important for
entrepreneurs who have already decided to raise equity capital to do something
innovative and grow rapidly than having the decision right. Thus, the factors related to
the characteristics of investors are more important than the factors related to

characteristics of entrepreneurs while raising equity capital.

The author finds that the results are valuable for at least three target groups. First of all,
the thesis allows beginning entrepreneurs to understand the differences between
financing sources and to learn from the experience of other startup entrepreneurs.
Secondly, the thesis creates the basis for new academic researchers for further studies in
this field, which could already be conducted as quantitative research. Third, the thesis
might be useful for equity financing providers, giving them important information about
the attitude of entrepreneurs towards various financing sources which might be good for

better cooperation between two parties.

There are various directions how the topic of the thesis could be broadened. As already
mentioned, further studies considering startup entrepreneurs’ financing decisions could
be quantitative and explore the relationship between the factors influencing financing
decisions and the characteristics of startups. Also, the study could be developed further

by including more later stage companies and companies from different business fields in
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order to investigate whether there is a difference in the factors influencing the choice of
financing source in early and late stage companies or in companies from different
business fields. The factors affecting the choice of financing source could be more
thoroughly studied also on the basis of single source of financing. As this thesis was
made only on the basis of Estonian startups, the study could be repeated also in other
countries to make sure that the survey results can be generalized to startups in different
countries. However, the general logic of startup financing is similar in all countries, and
therefore, there is no reason to assume that the findings could not be generalized to

foreign startups.
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