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Sissejuhatus

Maailma juhtiv stivatehnoloogia lipulaev SpaceX alustas oma tegevust asutaja Elon
Muski unistusest koloniseerida Marss. Ettevotte edu sai alguse siis, kui selgus kosmose-
sektori suurim probleem — rakettide ehitamine oli &armiselt kallis ning neid sai kasutada vaid
korra. SpaceX muutis oma viértuspakkumist ning asus arendama taaskasutatavaid
kosmoserakette. See toi sektorisse tehnoloogilise 1dbimurde, enneolematu huvi riskikapitali
investoritelt ning lepingud kosmoseagentuuridelt. (Howell, 2022) Vairtuspakkumise
muutmine tdstis SpaceXi kosmosetddstuse pioneeriks. Ettevote niitas, et ambitsioonika idee
probleemikeskne ja labimdeldud vidrtuspakkumine suurendab riskikapitali investorite huvi
ning muudab vdimalikuks murrangulise siivatehnoloogia iduettevdtte globaalse edu.

SpaceX on vaid iiks ndide, miks siivatehnoloogia iduettevotteid peetakse iiheks
peamiseks majanduskasvu ja tihiskondlike muutuste allikaks tulevikus. Need on ettevdtted,
mis otsivad, arendavad ja kommertsialiseerivad ldbimurdelisi tehnoloogiaid (Borini et al.,
2024) eesmirgiga lahendada keerulisi tihiskondlikke véljakutseid (Portincaso et al., 2021).
Kaasaegsed ldbimurdelised valdkonnad on tehisintellekt, tervisetehnoloogiad, kriiptograafia,
andmeteadus, robootika, materjali- ja nanotehnoloogiad. Nimetatud tehnoloogiate
arendamisel on iduettevotetel potentsiaal muuta tarbimisharjumusi ning timber kujundada
erinevaid toostussektoreid (Portincaso et al., 2019). Siivatehnoloogiate arendus on kapitali-
mahukas ning aegandudev (Siegel & Krishnan, 2020). Esimeste klientideni joudmine v3tab
aastaid ning seni tuleb ettevotte tegevuse rahastamiseks leida teadustoetusi voi kaasata
kapitali investoritelt (Portincaso et al., 2021).

Stivatehnoloogia iduettevotted on seotud unikaalsete véljakutsetega. Tehnoloogia
arendustegevus saab sageli alguse teadusavastustest, mille jéarel soovivad teadlased oma
uurimistdo tulemused turule viia (Borini et al., 2024). Tehnoloogia valideerimiseks ja
arendamiseks vajalik uurimistdo on rahastatav teadustoetustega, mis 16ppevad sageli toote
kommertsialiseerimise ajaks. Tegevuse jatkamiseks on vajalik tdiendava kapitali kaasamine.
Kuna toode ei ole veel turul ning klientidelt saadav tulu puudub, on peamiseks variandiks
raha kaasamine riskikapitali investoritelt.

Seni on riskikapitali investorid oma investeeringuotsuseid tehes toetunud iduettevotte
majandustulemustele ning turusignaalidele. Siivatehnoloogia iduettevotete isedrasustest
tulenevalt, on riskikapitali investorid tundmatus olukorras, kus investeeringud on seotud
korgemate riskidega — &ripotentsiaal ja tehnoloogia rakendatavus on keeruliselt hinnatavad
(Gourévitch et al., 2021; Romme et al., 2023). Riskikapitali investorid on ettevaatlikud, sest

statistiliselt ebadnnestuvad iile 90% siivatehnoloogia iduettevotetest (Romme, 2022).
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Ligikaudu 80% stlivatehnoloogia iduettevotete asutajatest Euroopas ja 68% Eestis on vilja
toonud suurima viljakutsena just investeeringute kaasamise (de la Tour et al., 2021; Kdue et
al., 2023). See on siivatehnoloogia iduettevotetel sedavord keeruline, et teadustoetuste
1dppemise ja riskikapitali kaasamise vahelist perioodi nimetatakse ka surmaoruks (Romme et
al., 2023).

Autorid on rahvusvahelises siivatehnoloogia iduettevotete mentorprogrammi kaudu
Creative Destruction Lab isiklikult kokku puutunud siivatehnoloogia iduettevotete
probleemidega védrtuspakkumise kujundamisel ja kommunikeerimisel potentsiaalsetele
investoritele (ja klientidele). Esile toodud probleemid vairtuspakkumises ja mentorite
soovitused nende adresseerimiseks on siistemaatilised. Autorid eeldavad sellest tulenevalt, et
investeeringute saamiseks on vaja selgelt formuleeritud ja investorite huvidest l1dhtuvat
véaartuspakkumist, mis kommunikeerib siivatehnoloogia iduettevotte dripotentsiaali,
ithiskondlikke mdjusid ning vihendab investori tajutavaid riske.

Magistritod eesmark on vilja selgitada stivatehnoloogia iduettevotte poolt riskikapitali
investoritele suunatud vairtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise pdhimotted.
Eesmadrgi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

e avada siivatehnoloogia iduettevdtte moiste ja arenguetapid;

e tutvustada siivatehnoloogia iduettevotte rahastamisallikaid ning riskikapitali-
investeeringuid mojutavaid tegureid;

e analiiiisida riskikapitali investoritele suunatud vaéartuspakkumise kujundamise ja
kommunikeerimise voimalusi;

e viia labi kvalitatiivne uuring Eesti riskikapitalifondide esindajatega, et vilja selgitada
nende pohimdtted siivatehnoloogia iduettevdtetesse investeerimisel;

e analiiiisida Eesti riskikapitalifondide esindajatega tehtud intervjuude tulemusi,

e selgitada vilja intervjuude alusel siivatehnoloogia iduettevotte vidrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise pdhimdtted ning valideerida neid 1ébi
eksperthinnangute.

Magistritod koosneb teoreetilisest ja empiirilisest peatiikist. Esimeses teoreetilises
alapeatiikis késitletakse siivatehnoloogia iduettevdtete olulisust, arenguetappe ning esitatakse
t00s kasutatav siivatehnoloogia iduettevotte definitsioon. Teises alapeatiikis keskendutakse
investeeringutele siivatehnoloogia iduettevdtetesse, sealhulgas erinevatele rahastusallikatele,

surmaoru fenomenile ning investeeringuid mojutavatele teguritele. Teooriapeatiiki ldpetab
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véaartuspakkumise olemuse ning selle kujundamise ja kommunikeerimise protsessi analiiiis
investorite vaatenurgast.

Teise peatiiki raames viisid autorid ldbi kvalitatiivse uuringu poolstruktureeritud
intervjuude ja eksperthinnangute vormis Eesti riskikapitalifondide esindajatega. Edaspidi t60s
nimetatakse neid ka riskikapitali investoriteks. Esimeses empiirilises alapeatiikis kirjeldatakse
uurimisprotsessi ja uuringus osalenud riskikapitali investoreid. Teises alapeatiikis
analiiiisitakse kuue riskikapitali investoriga lébi viidud intervjuude tulemusi. Kolmandas
alapeatiikis seostakse saadud tulemused teoreetiliste kisitlustega ja valideeritakse vélja
tootatud vadrtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsess omakorda
eksperthinnangute abil. Peatiiki 16pus esitatakse pohimotted ning praktilised soovitused
stivatehnoloogia iduettevotetele nende vadartuspakkumise kujundamiseks ja
kommunikeerimiseks riskikapitali investoritele.

Magistrito6 autorid soovivad tidnada intervjuudes osalenud riskikapitali investoreid:
Rainer Sternfeld, Kaari Kink, Kadi-Ingrid Lilles, Linda Vderas, Mart Maasik, Tonu Esko,
Kart Siilats, Sten Tamkivi, Rebecka Lothman Ryda ja Marek Kiisa. Nimetatud inimeste
sisukad intervjuud ja eksperthinnangud panustasid markimisvairselt magistrito6 valmimisse.
Autorid tdnavad juhendajat professor Andres Kuusikut toetuse ja edasiviivate soovituste eest,
retsensenti Tanel Mehist pdhjaliku tagasiside eest ning Kertu Tombakut konstruktiivsete
kommentaaride eest.

Magistritoo kirjutamisel on erialase terminoloogia eesti keelde tdlkimisel kasutatud
levinumaid konekeelseid viljendeid ning Eesti Era- ja Riskikapitali Assotsiatsiooni
(EstVCA) valdkondlikku terminoloogiat, mis on kittesaadav nende kodulehel.

Mairksdnad: siivatehnoloogia iduettevote (deeptech startup), riskikapital (venture
capital), surmaorg (valley of death), vairtuspakkumine (value proposition),
véaartuspakkumise kujundamine ja kommunikeerimine (value proposition design)

Teaduseriala kood (CERCS): S190 Ettevdtete juhtimine
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1. Investeeringud siivatehnoloogia iduettevottesse ning investorikeskse
vidrtuspakkumise kujundamine ja kommunikeerimine
1.1. Siivatehnoloogia iduettevote, selle olulisus ja arenguetapid

Stivatehnoloogia iduettevotteid peetakse liheks peamiseks teguriks tihiskonna ja
globaalse majanduse arengus (Gourévitch et al., 2021). Jirgmise innovatsioonilaine
suunamiseks on oluline mdista siivatehnoloogia iduettevotte olemust ja isedrasusi. Autorid
vordlevad enim kasutatud stivatehnoloogia iduettevotete definitsioone, avavad olulised
dimensioonid ja toovad vélja siivatehnoloogia iduettevdtete arenguetapid.

Stivatehnoloogia iduettevotte olemuse selgitamiseks tuleb esmalt defineerida idu-
ettevote (startup) iildisemalt. Skala (2019) defineeris iduettevatet tehnoloogiaettevottena,
millel esineb neli eristuvat tunnust:

e varajane arenguetapp

e piiratud ressursid

e kdrge ambitsioon ja kiire kasv
e innovatiivsed lahendused

Eesti oli esimene riik, kes ametlikult defineeris iduettevotte seadusandluses. See on
esitatud vilismaalaste seaduse paragrahv 62 1dikes 4, mis iitleb: ,,Iduettevote ... on tegevust
alustav ... majandusiiksus, mille eesmirk on sellise suure globaalse kasvupotentsiaaliga,
innovaatilise ning korratava drimudeli véljatd6tamine ja kdivitamine, mis aitab oluliselt kaasa
... ettevotluskeskkonna arengule.” (Vilismaalaste Seadus, 2025, § 62 1g 4) Seega voib
jéreldada, et iduettevotted on varajastes arengutsiiklites toote voi teenuste kujundamisel.
Need ettevotted otsivad piiratud ressursside tingimustes innovatiivseid lahendusi voi
drimudeleid, et leida vdimalusi kiireks globaalseks kasvuks uutes turusegmentides.

Stivatehnoloogia iduettevotete kisitlustes on erinevusi. Need on iduettevdtted, mis
pohinevad teadusavastustel vai insenertehnilistel innovatsioonidel. Siivatehnoloogia
iduettevotted arendavad ja rakendavad ldbimurdelisi tehnoloogiaid, mis kombineerituna uute
drimudelitega omavad potentsiaali mdjutada mérkimisvaérselt eksisteerivate turgude ja
ithiskonna status quod. (Portincaso et al., 2021; Romme, 2022) Innovaatilised tehnoloogilised
saavutused holmavad ulatuslikku teadus- ja arendustegevust, millega kaasneb korge
tehnoloogiline risk (Agarwal, 2024; Kask & Linton, 2023). Siivatehnoloogia iduettevotetel on
sageli tugev konkurentsieelis, mis tuleneb intellektuaalomandist voi tehnoloogia imiteerimise
keerukusest (de la Tour et al., 2021). Siivatehnoloogia iduettevdtete késitluste vordlus on

vélja toodud tabelis 1.
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Tabel 1
Stivatehnoloogia iduettevotete kdsitluste vordlus
Termin ja allikad Eristuvad tunnused
deep tech startup e  Baseerub teadusuuringutel ja -avastustel.
de la Tour et al. (2021) e  Eristuv intellektuaalomand voi keeruliselt kopeeritav.
Borini et al. (2024) e Kombinatsioon tehnoloogia ja &drimudeli innovatsioonist.
Raff et al. (2024) e  Pikk arendusprotsess enne turule joudmist.
Earrtl'é etal. (3011 7(;)019) e Ressursside ja kapitali mahukas.
ortincaso ct al. e  Korge éririsk.
eSO Ko o
} e Asutajad on sageli teadlased vdi teadusasutused.
Gigler & McDonagh (2018) ~. .
Dealroom.co (n.d-a) e  Viimalus .kasutada teqdu"st(.)etuSL ' - .
Dibgenes et al. (2024) e  Adresseerib globaalseid tihiskondlikke véljakutseid.
Kask & Linton (2023)
hard science startup, e  Pikk arendusprotsess enne turule joudmist.
hard tech startup e  Korge tehnoloogiarisk.
Werwath (2019) e  Eristuv intellektuaalomand.
e Ressursside ja kapitali mahukas.
e  Viiksem konkurentide ja klientide arv.
tough tech startup e  Pikk arendusprotsess enne turule joudmist.
Nanda (2020) e Ressursside ja kapitali mahukas.
Jump et al. (2020) e  Baseerub teadusuuringutel ja -avastustel.
e  Korge éririsk.
e  Korge tehnoloogiarisk.
frontier tech startup e Adresseerib globaalseid iithiskondlikke viljakutseid.
Ramalingam et al. (2016) e Innovatiivne ja labimurdeline tehnoloogia.
Dealroom.co (n.d.-b) e Kaorge dririsk.
e  Korge tehnoloogiarisk.
e FEipea olema tehnoloogia autor, v3ib seda uudsel viisil rakendada.
impact startup e Innovatiivne ja libimurdeline tehnoloogia.
Bacq & Wang (2024) e Seotud URO kestliku arengu eesmirkidega (SDG).
Horne & Fichter (2022) e Eipea olema tehnoloogia autor, vdib seda uudsel viisil rakendada.
Dealroom.co (n.d.-a) e  Modddetav sotsiaalne ja/voi keskkonnamoju.

Bjarnason et al. (2025)

Allikas: Autorite koostatud tabelis nimetatud allikate pohjal.

Stivatehnoloogia iduettevotted vastavad Skala (2019) vilja toodud iduettevotte
tunnustele, kuid tabeli infole pdhinedes vajavad nad vorreldes teiste iduettevotetega
mérkimisviérselt rohkem aega kiire kasvu saavutamiseks. See tuleneb vajalike teadus-
uuringute ja arendustegevuse ajamahukusest. Turustatava toote voi teenuseni joudmine v3tab
aega aastaid, monel juhul kiimneid aastaid (de la Tour et al., 2021; Portincaso et al., 2021).
Selle perioodi jooksul on vaja markimisvédrset intellektuaalset ja majanduslikku kapitali
(Harlé et al., 2017; Kask & Linton, 2023), sealhulgas ligipdésu spetsiifiliste kompetentsidega
inimestele, tehnikale ja laboritele (de la Tour et al., 2021).

Borini et al. (2024) juhivad tdhelepanu, et teadusavastustel baseeruvate siiva-

tehnoloogia iduettevdtete asutajad on sageli teadlased. Nad lisavad, et seos teadusasutustega
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tagab iduettevdttele ligipdédsu vajalikule intellektuaalsele kapitalile, tehnikale, laboritele,
intellektuaalomandile, aga ka teadustoetustele. Portincaso et al. (2021) viitavad seejuures, et
teadustoetuste (grantide) abil saavad siivatehnoloogia iduettevotted ldbi viia uuringud,
millega tdendada tehnoloogia rakendatavus. Téiendavalt toovad nad vélja, et sihtotstarbeliste
grantide Idppemisel on siivatehnoloogia kommertsialiseerimiseks vaja leida lisakapitali
tulevastelt klientidelt voi investoritelt. Stivatehnoloogia iduettevotete rahastamist ja
investeeringuid selgitatakse tdpsemalt alapeatiikis 1.2.

Uheks levinuimaks pdhjuseks siivatehnoloogia iduettevdtete asutamisel on soov
omada positiivset mdju globaalsete iihiskondlike viljakutsete lahendamisel (Borini et al.,
2024). Nende ettevotete majanduslik moju tuleneb potentsiaalist kujundada timber senised
tarbimisharjumused, mille kdigus luuakse uusi turgusid ja to0stusharusid (Portincaso et al.,
2019). Maailmaturu struktuursed muudatused loovad aluse globaalseks majandusarenguks,
mida kannustavad muutustega seotud ettevotted, sidusgrupid ja loodud tookohad. Lisaks
voivad uued siivatehnoloogiad kasvatada seniste toostusharude efektiivsust. Naiteks hindab
Goldman Sach, et tehisintellekti toel kasvab globaalne majandus jérgmise 10 aasta jooksul
7% (Goldman Sachs, 2023). McKinsey hinnangul on see muutus veelgi suurem, ligikaudu
17-25% (Chui et al., 2023).

Positiivsete tihiskondlike muudatuste saavutamiseks adresseerivad siivatehnoloogia
iduettevotted sageli keerulisi tihiskondlikke vdljakutseid (Gigler & McDonagh, 2018; Jump et
al., 2020; Siegel & Krishnan, 2020). Need on enamasti defineeritud 1dbi URO jétkusuutliku
arengu eesmirkide (Schutselaars et al., 2023), mis sisaldavad rahvastiku tervist, haridust ja
vordsust (URO Peaassamblee, 2015), globaalseid kliimamuutuseid, jatkusuutlikku
energeetikat ja ressursside kasutust (de la Tour et al., 2021) ning rahvuslikku julgeolekut ja
turvalisust (Pefia & Jenik, 2023).

Tuginedes eelnevale, sonastavad autorid magistritoos kasutatava siivatehnoloogia
iduettevotte definitsiooni 1dbi jargmiste eristuvate tunnuste. Stivatehnoloogia iduettevote:

e on varajases arengufaasis olev tehnoloogiaettevote;

e pakub teadusavastustel ja -uuringutel baseeruvaid tehnoloogilisi lahendusi,
e omab intellektuaalomandist tulenevat konkurentsieelist;

e ecristub aegandudva ja kapitalimahuka arendusprotsessi poolest;

e hdlmab korget tehnoloogilist ja éririski;

e on asutatud teadlaste poolt voi tugevalt seotud teadusasutustega;

e adresseerib globaalseid iihiskondlikke véljakutseid.
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Stivatehnoloogia iduettevotete arengu kirjeldamiseks ja juhtimiseks on vélja tootatud
tehnoloogia valmisoleku tasemed (edaspidi TRL, technology readiness level). Nende
mdistmine on oluline eelkdige seetdttu, et TRLid méngivad olulist rolli riskikapitali-
investeeringutes stivatehnoloogia iduettevotetesse, millele keskendutakse jargmises
alapeatiikis. Olechowski et al. (2020) toetavad seda véidet, mérkides, et TRLid on levinud
vahend investorite seas siivatehnoloogia turule toomise valmiduse hindamisel. Yfanti &
Sakkas (2023) mainivad, et TRL kui standardiseeritud raamistik toetab ettevotte juhtimist,
aidates struktureerida otsuseid ja planeerida tegevusi. Seda kasutatakse laialdaselt nii avaliku
sektori teadustoetuste jagamisel, innovatsioonipoliitika kujundamisel kui ka investorite poolt
iduettevotete tehnoloogiariskide ja turuvalmiduse hindamisel. Tehnoloogia valmisoleku
tasemed jaotavad tehnoloogia arengu iiheksaks etapiks, mis on esitatud joonisel 1 ja

detailsemate kirjeldustega lisas A.
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TRL 1 TRL 2 TRL 3 TRL 4 TRL 5 TRL 6 TRL 7 TRL 8 TRL 9
Baasuuringud, tehnoloogiline Prototiiilibi véljatootamine ja Tehnoloogia kasutuselevott ja
kontseptsioon testimine operatiivsuse saavutamine

Joonis 1. Tehnoloogia valmisoleku tasemed (TRL)
Allikas: Autorite koostatud Olechowski et al. (2020), Ettevotluse ja Innovatsiooni Sihtasutus
(2021), Yfanti & Sakkas (2023) pohjal.

Esimesed TRL tasemed (TRL 1-3) keskenduvad baasuuringutele ja tehnoloogilise
kontseptsiooni tdestamisele. Nendes etappides on tehnoloogia peamiselt teoreetiline ja
eksperimentaalne, mille raames kujundatakse metoodika analiiiitiliste ja laboratoorsete
katsete ldbiviimiseks, et tdestada tehnoloogia kriitiliste komponentide tehniline teostatavus.
Sellele jargnevatel tasemetel (TRL 4-6) toimub tehnoloogia prototiiiibi véljatddtamine ja
testimine, esmalt laboritingimustes ja seejirel simuleeritud asjakohases keskkonnas.
Prototiitipide eesmérk on demonstreerida tehnoloogia funktsionaalsust ja komponentide
koostoimivust. (Ettevotluse ja Innovatsiooni Sihtasutus, 2021) Arenduse 16ppfaasis (TRL 7-
9) katsetatakse tehnoloogiat reaalses tookeskkonnas, voetakse jark-jargult kasutusele
praktilistes rakendustes kuni joutakse tehnoloogia operatiivsuse saavutamiseni. (Olechowski

et al., 2020)
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Alternatiivne hindamisraamistik on innovatsiooni valmisoleku tasemed (edaspidi IRL,
innovation readiness level), mis on esitatud lisas B. IRLiga on vdimalik lisaks tehnoloogiale
hinnata silivatehnoloogia iduettevotte drimudeli (BRL), meeskonna (TMRL), kliendi (CRL),
rahastuse (FRL) ja intellektuaalomandi (IPRL) arengut, andes detailsema iilevaate ettevotte
kasvupotentsiaalist ja olulistest protsessidest. (KTH Innovation, 2022)

Sarnaselt TRLile on IRLid standardiseeritud {iheksaks tasemeks, mis algavad
kontseptuaalse ja teoreetilise kisitluse formuleerimisega, jatkuvad analiiiitiliste katsete ja
komponentide teostatavuse hindamisega, prototiiiipide loomise ja testimisega asjakohases
keskkonnas ning 1dppevad operatiivsuse saavutamisega. Autorite hinnangul vdimaldab IRLi
rakendamine varreldes TRLiga investoritel hinnata siivatehnoloogia iduettevotte arengut ja
investeeringuga kaasnevaid riske suurema detailsusega, vottes arvesse lisaks tehnoloogia
tasemele ka teisi olulisi aspekte nagu drimudel, meeskonna vdimekus ja turuvalmidus.

Kéesolevas alapeatiikis kisitleti iduettevotte ja siivatehnoloogia iduettevotte
definitsioone. Siivatehnoloogia iduettevdte on varajases arengufaasis tehnoloogiaettevote,
mille tehnoloogia baseerub teadusavastustel ja -uuringutel. Neid ettevotteid iseloomustab
sageli intellektuaalomandist tulenev konkurentsieelis ning pikaajaline ja kapitalimahukas
arendusprotsess. Seetdttu seostatakse slivatehnoloogia iduettevotteid nii kdrge kasvu- ja dri-
potentsiaali kui ka oluliste driliste ja tehnoloogiliste riskidega, mis omakorda mdjutavad
nende kapitalivajadust ja investeeringute kaasamise voimalusi. Standardiseeritud meetodid,
nagu TRLid ja IRLid, pakuvad investoritele todriistu iduettevotte arengu ja potentsiaalsete
riskide pohjalikuks hindamiseks.

1.2. Investeeringud siivatehnoloogia iduettevottesse ja seda mojutavad tegurid

Teises alapeatiikis antakse iilevaade siivatehnoloogia iduettevdtete olulisematest
rahastusallikatest. Autorid podravad tdhelepanu siivatehnoloogia iduettevotete surmaoru
fenomenile ning riskikapitaliinvesteeringute rollile selle iiletamises. Lisaks tuuakse vilja
riskikapitali investeeringuid mdjutavad tegurid.

Eelmises alapeatiikis kirjeldati siivatehnoloogia iduettevotete kapitalimahukust, mis
tuleneb aegandudvast teadus- ja arendustegevusest. Funktsionaalse toote voi teenuse ning
esimeste klientideni joudmine votab sageli markimisvédrselt kaua aega. Selle perioodi
jooksul puudub éritegevusest tulenev rahavoog, mis kataks vajalikud operatiiv- ja
arenduskulud (Portincaso et al., 2019), mistdttu on siivatehnoloogia iduettevotetel oluline
kaasata lisakapitali. Jirgnevalt esitavad autorid levinumad siivatehnoloogia iduettevotete

rahastusallikad (vt joonis 2), mis on jaotatud kolme eristuva arengufaasi jargi.
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Kontseptsioonifaas Prototiilipimise faas Kasvufaas
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Joonis 2. Siivatehnoloogia iduettevotete rahastusallikad
Allikas: Autorite koostatud Doussineau et al. (2018), Klein et al. (2019), Mittelmeijer et al.
(2024) pohjal.

Agarwali (2024) sonul on siivatehnoloogia iduettevotetel keeruline saada varajastes
arengufaasides laenukapitali traditsioonilistelt finantsinstitutsioonidelt. Ta toob vilja, et
pangad on oma riskitaluvuselt konservatiivsed ning ilma usaldusviirse krediidireitingu ja
rahavoogudeta laenukapitali iduettevottele ei pakuta. Drover et al. (2017) lisavad, et
laenukapitali kasutamine on tavapérasem alles ettevotte kasvufaasis. Varajases faasis
elluyjddmiseks toovad Gigler & McDonagh (2018) esile strateegilised riiklikud rahastusallikad
ja toetusmeetmed, mis on suunatud korge lisandviirtusega siivatehnoloogia iduettevotete
toetamisele ning regionaalse majanduse elavdamisele. Riiklikud rahastusallikad toetavad
stivatehnoloogia iduettevotet kontseptsioonifaasis baasuuringute teostamisel, mis aitavad
iduettevottel jouda kdrgema tehnoloogia ja innovatsiooni valmisoleku tasemeteni (Portincaso
et al., 2019). Levinuim riiklik rahastusallikas slivatehnoloogia iduettevottele on teadustoetus
(grant), kuid olenevalt riigist pakutakse ka maksusoodustusi, teadus- ja arendustegevuse
riiklikke laenusid ning laenugarantiisid (Zhao & Ziedonis, 2020).

Drover et al. (2017) toovad vélja, et kontseptsioonifaasi 16pus ja prototiilipimise
alguses saavad siivatehnoloogia iduettevotted vajalikke ressursse esimestelt investoritelt,
kelleks on tavaliselt korgema riskitaluvusega ingelinvestorid ja drikiirendid. Need investorid

keskenduvad tehnoloogia ja innovatsiooni valmisoleku tasemetele 3—6. Ingelinvestorid on



SUVATEHNOLOOGIA IDUETTEVOTTE VAARTUSPAKKUMINE 13

edukad erainvestorid, kes panustavad isiklikku kapitali kdrge kasvupotentsiaaliga
iduettevotetesse, samas kui drikiirendid pakuvad lisaks rahastusele ka liihiajalisi
mentorprogramme. Mittelmeijer et al. (2024) lisavad, et mentorlust pakuvad sageli ka
ingelinvestorid. Lisaks kaasnevad nii drikiirendite kui ka ingel-investeeringutega sageli
valdkondlik kontaktivorgustik (Mittelmeijer et al., 2024) ning vdimalus kasutada kontori- ja
laboripindu (Klein et al., 2019). Drover et al. (2017) lisasid, et ingelinvestorite ja drikiirendite
huvi investeerida sedavdrd varajases iduettevotte arengufaasis tuleneb investeeringuga
kaasnevast proportsionaalselt suuremast osalusest iduettevottes vorreldes hilisemate
investeeringutega.

Alates prototiiiipimise faasist (TRL 5) kuni kasvufaasini (TRL 9) on iiheks
levinuimaks siivatehnoloogia iduettevotte rahastusallikaks riskikapitaliinvesteeringud, millele
keskendutakse kdesolevas magistritdos. Riskikapitalifondide huvi siivatehnoloogia
iduettevotetesse investeerimiseks kasvab tehnoloogia valideerimise ja kasutuselevotuga.
(Drover et al., 2017) See viitab autorite hinnangul sellele, et varasemate toetuste ja
investeeringute toel on iduettevote joudnud rakendatava toote voi teenuseni, mille tulemusel
nihkub fookus tehnoloogiliselt arenduselt driarendusele (kommertsialiseerimisele). Oluline on
mirkida, et kasvufaasis (TRL 7-9) tehtavad investeeringud jagunevad iildjuhul mitmeks
jérjestikuseks investeerimisvooruks (nt A-voor, B-voor jne), sdltuvalt ettevotte arengust ja
kapitalivajadusest (Mittelmeijer et al., 2024).

Gompers & Lerner (2001) ja Klein et al. (2019) kirjeldavad riskikapitalifonde kui
institutsionaalseid investoreid, kes investeerivad kokkulepitud mandaadi, fondi eluea ja
investeerimispdhimdtete alusel oma usaldusosanike (/imited partners) varasid kasumi
teenimise eesmargil. Riskikapitaliinvesteeringud on oluliselt suuremad vorreldes ingel-
investorite ja drikiirendite panustega, mistottu on riskikapitali investorid tundlikumad
tehnoloogiliste ja &riliste riskide suhtes. Lisaks on nende ootused siivatehnoloogia
iduettevotte arengule ja soovitud osalus omanike struktuuris suuremad. Portincaso et al.
(2021) taiendab, et riskikapitalifondid tegutsevad sageli aktiivsete investoritena, pakkudes
ettevotetele tuge dristrateegia kujundamisel, turuvdimaluste leidmisel ning operatiivsete
riskide maandamisel.

Stivatehnoloogia iduettevotte kasvufaasis muutuvad kittesaadavamaks ka strateegiline
partnerlus ning aktsiate esmane avalik pakkumine (IPO) (Klein et al., 2019). Strateegilise
partnerluse puhul investeerib suurettevotte siivatehnoloogia iduettevottesse, et saada ligipads
iduettevotte tehnoloogiale, intellektuaalomandile v3i andmetele. Sageli kaasneb sellega

valdkondlik vdi toostuslik ekspertiis, mille abil on véimalik mdlemal osapoolel oma
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aritegevust edendada. (Portincaso et al., 2019) IPOga kaasatakse lisakapitali aktsiaturgudelt.
Nii strateegilise partnerluse kui ka IPO raames voivad varasemad investorid oma osaluse
iduettevottes miilia ning tehtud investeeringu kasumina realiseerida. (Klein et al., 2019)

Autorite hinnangul on oluline mdista siivatehnoloogia iduettevdtete potentsiaalseid
rahastusallikaid, et kirjeldada siivatehnoloogia iduettevotete nn surmaoru (valley of death)
fenomeni. Ellwood et al. (2022) kirjeldavad seda perioodina, kui iduettevdte ei suuda enne
tehnoloogiaga turule jdudmist rahastada oma tehnoloogia arendustegevust. Siivatehnoloogia
iduettevotete teadus- ja arendustegevus on peamiselt rahastatud grantide, ingelinvesteeringute
ja drikiirendite toel ning nende vdhenemisel vai otsa ldppemisel tekib olukord, kus
turusignaalide puudumise ning korgete riskide tottu on riskikapitalifondide huvi
siivatehnoloogia iduettevottesse investeerida madal (Helman, 2023). Gbadegeshin et al.
(2022) tépsustavad, et surmaorg on eriti iseloomulik just siivatehnoloogia iduettevotetele, kes
teistest iduettevatetest enam vajavad teadustoetusi oma tehnoloogia arendamiseks.

Stivatehnoloogia iduettevotete surmaorgu on kujutatud joonisel 3.
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Joonis 3. Stivatehnoloogia iduettevotete surmaorg
Allikas: Autorite koostatud Helman (2023), Klein et al. (2019), Mittelmeijer et al. (2024),
Sutarjo & Bajuri (2024) pdhjal.

Surmaoru perioodis vihenevad saadaolevad sihtotstarbelised riiklikud teadustoetused,
sest siivatehnoloogia iduettevote saavutab tehnoloogia arengus ettenéhtud valmisoleku
taseme. Kapitalimahuka teadus- ja arendustegevuse jatkamiseks ei piisa ingelinvestorite ja

arikiirendite tehtud investeeringutest ning korged riskid ja puuduvad turusignaalid takistavad
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riskikapitalifonde iduettevottesse investeerimisel. (Portincaso et al., 2019) Sellele tuginedes
taheldavad autorid, et paljud siivatehnoloogia iduettevotted ei pruugi oma tegevuskulusid
prototiitipimise faasis suuta katta ning 1dpetavad tegevuse.

Sutarjo ja Bajuri (2024) rdhutavad, et siivatehnoloogia iduettevotete ellujdémise
toendosuse suurendamiseks ning surmaoru iiletamiseks on vajalik siisteemselt toimiv
okosiisteem, mis toetab selliste ettevdtete arengut. Uhe vdimalusena nihakse riiklike
toetusmeetmete pikendamist hilisematesse TRLi etappidesse, hdlmates tdiendavaid toetusi,
ettevatlust soodustavat drikeskkonda, maksusoodustusi ning sisulist koost66d
siivatehnoloogia iduettevotete, iilikoolide ja teadusasutuste vahel. (Sutarjo & Bajuri, 2024)
Teisalt on voimalik parandada ligipddsu erakapitalile, suurendades riskikapitalifondide
valmisolekut investeerida varasemates arenguetappides (Helman, 2023). Joonis 4 illustreerib
surmaoru perioodi iiletamise voimalusi. Autorid nditavad, kuidas riiklike toetusmeetmete
pikendamine ning riskikapitali kaasamine varasemas arengufaasis vdivad surmaorgu
kitsendada ja seeldbi aidata siivatehnoloogia iduettevdtetel kriitilisest arenguetapist

edukamalt 14bi tulla.

Kontseptsioonifaas Prototiilipimise faas Kasvufaas
A
o ~~~~~~ y”’—‘
— ~ PR
w \\ -’
= ~ -’
2 RS e
8 Riiklikud toetusmeetmed S 4’ Riskikapfitaliinvesteeringute
o . i e N e .
8 ja -poliitikad \ ] kittesgadavuse parandamine
\
[}
E A
ks A
1

< \
n I\

! \

! )

‘», \\\\
»
»
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Tehnoloogia valmisoleku tase (TRL)

Innovatsiooni valmisoleku tase (IRL)

Joonis 4. Stivatehnoloogia iduettevotete surmaoru leevendamine
Allikas: Autorite koostatud Helman (2023), Sutarjo & Bajuri (2024) pohjal.

Kiesolevas magistritdos keskenduvad autorid riskikapitaliinvesteeringutele surmaoru
iiletamiseks. Autorite hinnangul on oluline soodustada globaalseid tihiskondlikke viljakutseid

lahendavate siivatehnoloogia iduettevotete ellujddmist ning leida tdhusaid viise nende
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toetamiseks. Lahtudes eeldusest, et investoritele kohandatud véaértuspakkumine voib
soodustada riskikapitaliinvesteeringute kaasamist, ndhakse selles voimalust toetada
stivatehnoloogia iduettevotete suutlikkust tiletada surmaorg. Labimdeldult ja sihipdraselt
valitud sonumid vadrtuspakkumises aitavad vihendada investorite tajutavaid riske ning
voivad suurendada investorite valmisolekut teha investeeringuid varasemas ettevotte
arengufaasis. Kuid tuleb arvestada, et siivatehnoloogia iduettevdtetesse tehtavaid
investeeringuid mojutavad mitmed tegurid, mida t66 autorid jargnevalt analiitisivad.

Stivatehnoloogia iduettevotetesse investeerimist mdjutab tugevalt informatsiooni
asiimmeetria (Audretsch et al. 2012). See kirjeldab olukorda, kus investeeringu osapooltel on
tehingu hindamiseks kasutada markimisvédrselt erinev teave (Bergh et al., 2018). Koenig ja
Julius (2022) toovad vilja, et riskikapitali investorid hindavad korgelt struktureeritud, sisukat
ja detailset informatsiooni, mis aitab neil teadlikumalt potentsiaalse investeeringu tasuvust
hinnata. Informatsiooni asiimmeetria on sageli kahepoolne — iduettevotte driplaanide ja
tehnoloogia kohta on detailsem info asutajatel, vdimalike konkurentide ja turuolukorra kohta
riskikapitali investoritel. Seejuures on sageli siivatehnoloogia iduettevotte asutajatel keeruline
leida arendatava tehnoloogia ja visiooniga sobivaid investoreid ning mdista riskikapitalifondi
investeerimismetoodikat. (Xu et al., 2020)

Audretsch et al. (2012) mainivad investeerimist mdjutavate teguritena, et riskikapitali
investoritel on keeruline hinnata siivatehnoloogia iduettevdtete vairtust, kuna need ettevotted
on sageli alles drimudeli kujundamise ja tehnoloogia arendamise varajases etapis. Varajastes
arengufaasides on tehnoloogia rakendatavuse osas palju mdidramatust ning turusignaalide
puudumine raskendab dripotentsiaali adekvaatset hindamist.

Marchenko (2023) ja Tumasjan et al. (2021) lisavad, et siivatehnoloogia keerukus
ning sellega kaasnev pikk teadus- ja arendustegevuse protsess tekitavad sageli
kommunikatsioonibarjdire ettevotjate ja investorite vahel. Investorite piiratud erialased voi
tehnilised teadmised vdivad takistada labimurdelise tehnoloogia mdistmist ning tegeliku
turupotentsiaali hindamist. Autorite hinnangul on seetottu kriitilise tdhtsusega, et
stivatehnoloogia iduettevotted suudaksid oma véartuspakkumist investoritele selgelt ja
veenvalt edastada.

Riskikapitali investorite otsuseid mdjutab ka valdkondlik ebakindlus, mis tuleneb
tehnoloogiatrendide ettearvamatusest, regulatsioonide muutlikkusest, turundudluse
médramatusest ning siivatehnoloogia iduettevotete skaleerimis- ja tootmisvdoimekuse
ebakindlusest. (Basilio et al., 2022) Ebakindluse ja informatsiooni asiimmeetria vihendamine

on investeerimisprotsessi seisukohalt kriitilise tdhtsusega. Selle saavutamiseks peab
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stivatehnoloogia iduettevote selgelt tuvastama oma tugevused ning valima sobivad sdnumid,
mis efektiivselt edastavad ettevotte visiooni ja potentsiaali investoritele. (Tumasjan et al.,
2021) Signaaliteooriast tulenevalt aitavad digesti valitud informatsioon ja sdnumid
vihendada investeerimisprotsessis esinevat informatsiooni asiimmeetriat, suurendades
investorite usaldust ning soodustades investeeringuid. (Bafera & Kleinert, 2023) Autorite
hinnangul on see tugevalt seotud iduettevotte vadrtuspakkumisega, mida késitletakse
tapsemalt alapeatiikis 1.3.

Uheks olulisemaks teguriks, mida investorid iduettevdtetesse investeerimisel
hindavad, on asutajad ja meeskond. Riskikapitali investorid peavad meeskonda sageli isegi
olulisemaks kui driideed. Levinud on iitlus: ,,Alati tasub kaaluda investeerimist A-klassi
meeskonda B-klassi ideega. Mitte kunagi ei tasu investeerida B-klassi meeskonda A-klassi
ideega” (Ferrati et al., 2023, 1k 320). Sellest jareldub, et investorite jaoks on oluline asutajate
ja meeskonna vdimekus tehnoloogia arendamisel ning ettevotte visiooni elluviimisel.
Investeeringute puhul avaldab positiivset mdju siivatehnoloogia iduettevotte asutajate ja
meeskonna mitmekesine funktsionaalsete oskuste (kompetentside) kooslus, varasem juhtimis-
ja drikogemus ning meeskonna vdime kohandada kompetentse vastavalt arenguvajadustele
(Beckman et al., 2007). Ko & McKelvie (2018) lisavad, et asutajate ja meeskonna haridus
vOib samuti méingida olulist rolli. Samas toovad Yang et al. (2023) vilja, et varasem
kogemus, kompetentsid ja haridus vdivad teatud tingimustel avaldada investeeringutele norka
vOi isegi negatiivset mdju. Need peavad olema iduettevotte tehnoloogia ja dritegevusega
sobivad ja relevantsed ning tdendama investorile meeskonna voimekust siivatehnoloogia
iduettevotte kasvatamisel.

Nigam et al. (2021) ja Yang et al. (2023) toovad riskikapitaliinvesteeringuid mojutava
tegurina vidlja varasemad investeeringud ja iduettevittega seotud investorid. Edukad ja hea
mainega investorid siivatehnoloogia ettevotte osanike seas suurendavad iduettevotte
usaldusvédrsust tulevaste investorite ees. Riskikapitali investorid vahetavad aktiivselt
informatsiooni ning tuginevad iiksteise hinnangutele siivatehnoloogia iduettevotete kohta.
(Mittelmeijer et al., 2024) Mainekate riskikapitalifondide olemasolu maandab tunnetuslikke
riske ning annab hilisematele investoritele vdimaluse uurida varasemate investorite selgitusi
investeerimis-otsuse tegemisel ning varasemate investeeringute moju iduettevotte arengule.
Positiivselt voib mojutada riskikapitaliinvesteeringut ka siivatehnoloogia iduettevotte saadud
teadustoetused. Grandid néitavad arendatava tehnoloogia kvaliteeti ja iduettevotte voimet

tehnoloogia (toote voi teenuse) arendamisel. (Islam et al. 2018)
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Lisaks toetustele on riskikapitali investorid huvitatud siivatehnoloogia iduettevotte
voimest oma tehnoloogiat konkurentide eest kaitsta. Intellektuaalomandi kaitseks voetud
patendid tdendavad investorile ettevotte konkurentsivoimet ning suurendavad kindlust
tehnoloogia unikaalsusest (Audretsch et al., 2012; Tumasjan et al., 2021). Cristynne et al.
(2024) kinnitavad, et investori jaoks on oluline tehnoloogia, mis on konkurentide poolt
raskesti imiteeritav. Audretsch et al. (2012) toovad lisaks patentidele esile ka prototiiiibi
tahtsuse, rohutades, et see aitab investoril paremini mdista tehnoloogia omadusi ja
unikaalsust ning vihendada sellega seotud riske.

Autorid esitavad tabelis 2 kokkuvdtte teguritest, mis mdjutavad riskikapitali
investeeringuid siivatehnoloogia iduettevdtetesse. Need on jaotatud viide kategooriasse —

meeskond, tehnoloogia, dripotentsiaal, rahastus ja vilised tegurid.

Tabel 2
Stivatehnoloogia iduettevotete investeeringuid mojutavad tegurid
Kategooria Tegurid Allikas

Meeskond kompetentsid, koosseis Ferrati et al. (2023)
ettevatluskogemus Beckman et al. (2007)
haridus Ko & McKelvie (2018)
kohenemisvoime, varbamine

Tehnoloogia unikaalsus Kothari (2024)
intellektuaalomand, kaitstavus, patendid Audretsch et al. (2012)
prototiilip Tumasjan et al. (2021)
rakendatavus Cristynne et al. (2024)
keerukus, arusaadavus Koenig & Julius (2022)

Aripotentsiaal turusignaalid, -ndudlus Marchenko (2023)
skaleerimis- ja tootmisvoimekus Basilio et al. (2022)

Rahastus investeeringud Nigam et al. (2021)
investorid Yang et al. (2023)
teadustoetused (grandid) Islam et al. (2018)

Viilised tegurid regulatiivsed riskid Bafera & Kleinert (2023)
tehnoloogiatrendid Basilio et al. (2022)
majanduskeskkond

konkurendid, turuolukord
Allikas: Autorite koostatud tabelis nimetatud allikate pohjal.

Pohinedes eelnevalt vélja toodud analiiiisil, voivad nimetatud tegurid nii soodustada
kui ka takistada riskikapitaliinvesteeringuid stivatehnoloogia iduettevotetesse, mistdttu on
oluline neid tédpsemalt riskikapitali investoritelt uurida. Autorite hinnangul vdimaldab
investeeringuid mojutavate tegurite teadvustamine iduettevotte asutajatel selgelt
kommunikeerida oma visiooni, kirjeldada &ripotentsiaali ja tehnoloogia unikaalsust ning
kisitleda investeeringuga seotud riske. Meeskond, tehnoloogia, dripotentsiaal ja rahastus

jaavad iduettevotte kontrolli alla ning on tihedalt seotud operatiiv- ja arendustegevusega.
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Vilised tegurid seevastu ei ole iduettevdtte otsese kontrolli all, kuid neid saab adresseerida
investorile suunatud vairtuspakkumises.

Antud alapeatiikis késitleti siivatehnoloogia iduettevdtete erinevaid rahastamis-
vOimalusi ning surmaoru perioodi, mille jooksul teadus- ja arendustegevuseks moeldud
rahastuse maht viheneb ning riskikapitalifondide huvi siivatehnoloogia iduettevotetesse
investeerida on madal. Surmaoru iiletamine on siivatehnoloogia iduettevdtete jaoks kriitilise
tahtsusega ning seda voib toetada riskikapitaliinvesteeringute varasemasse faasi toomine.
Seetdttu keskendusid t66 autorid riskikapitaliinvesteeringutele ja neid mdjutavatele teguritele,
mis annavad sisendi jargmisesse alapeatiikki, kus késitletakse vddrtuspakkumise kujundamist
ja kommunikeerimist riskikapitali investoritele.

1.3. Siivatehnoloogia iduettevotte investorikeskse vidrtuspakkumise kujundamise ja
kommunikeerimise protsess

Kolmandas alapeatiikis analiilisivad autorid vaartuspakkumise olemust ning selle
kujundamise ja kommunikeerimise protsessi. Kuna investoritele suunatud véartuspakkumist
on kirjanduses kisitletud vihe, alustatakse analiiiisi klientidele suunatud vaartuspakkumisega,
mida on kirjanduses laiemalt uuritud. Seejérel tuuakse vilja siivatehnoloogia ettevotte
véaartuspakkumise eripdrad ning toGtatakse vélja investorikeskse vaédrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsess.

Viirtuspakkumist on erinevad autorid defineerinud mitmeti, viidates, et seda voib
késitleda nii turundusstrateegia osana kui ka véite, lubaduse v3i sdonumite kogumina. Kotler
& Armstrong (2000) késitlevad véaartuspakkumist kui olulist osa ettevotte turundus-
strateegiast. Nende hinnangul votab védrtuspakkumine kokku peamised pdhjused, miks klient
peaks eelistama ettevotte toodet voi teenust konkurentide pakkumistele. Fifield (2008)
médratleb vaartuspakkumise kui kirjaliku véite, mille eesmirk on koondada ettevdtte
tegevused viisil, mis loob konkurentsieelise ja suunab kliendi ettevotte pakkumist eelistama.
Buttle (2004) keskendub védrtuspakkumisele kui ettevotte antud lubadusele, millist vadrtust
loovate eeliste kogumit kliendile pakutakse. Lubadusena kisitlevad vairtuspakkumist ka
Straker & Nusem (2019) tuues vilja, et see sisaldab kliendile pakutavaid kasutegureid.

Anderson et al. (2006) tdiendab eelnevalt vilja toodut, r6hutades, et vairtus-
pakkumine koosneb sdnumitest, mis véljendavad viisi, kuidas ettevote valitud sihtgrupile
vaartust loob. Need sonumid koosnevad kliendi jaoks olulistest toote (teenuse) omadustest ja
kasudest ning eelistest alternatiivsete pakkumiste ees. Nad pddravad tahelepanu, et olulisel

kohal on kliendi ja konkurentide tundmine ning veenvate sdnumite valimine véértuse
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kommunikeerimisel. Winer (2003) lisas vairtuspakkumises toote (teenuse) omadustele ja
konkurentsieelisele ka valitud sihtriihma kirjelduse.

Lisaks erinevatele definitsioonidele on autorid tiheldanud mitmeid mudeleid
kliendikeskse vidrtuspakkumise kujundamiseks. Need aitavad ettevotetel vilja todtada
vaartuspakkumise sisuks olevaid sdonumeid. Neist tdoriistadest tuntuim on Osterwalderi
vaartuspakkumise louend (vt lisa C). Osterwalder et al. (2015) jagasid vairtuspakkumise
kujundamise kaheks etapiks — esmalt kliendi mdistmine ja seejdrel vadrtuspakkumise
sonumite valik. Véartuspakkumise 16uend suunab 1dbi motlema valitud sihtgrupi eesméirke,
vajadusi (valusid) ja ootusi (kasusid). Saadud sisendile tuginedes valitakse toote omadused ja
sonumid, mis tdidavad sihtgrupi vajadusi (vihendavad valusid) ja iiletavad ootusi
(suurendavad kasusid).

Lindic¢ ja Silva (2011) tootasid vélja kliendi tajutava vadrtuse mudeli PERFA. Selle
eesmark on vairtuspakkumist lahti motestada lébi tajutavate kasude, et hinnata kas
véartuspakkumine on sihtgrupi jaoks veenev ja eristuv. Mudel koosneb viiest tegurist:

e P — tulemuslikkus (performance);

e E — kasutuslihtsus (ease of use);

e R —usaldusviirsus (reliability);

e F — paindlikkus (flexibility);

¢ A —emotsionaalne moju (affectivity).

Kui eelnevalt kisitletud kirjandus keskendus ettevotete kliendikesksele véartus-
pakkumisele, siis siivatehnoloogia iduettevdtete vadrtuspakkumist on akadeemilises
kirjanduses senini kisitletud vdhe. Siiski on olemas moningaid ldhenemisi, mis on leidnud
rakendust ka siivatehnoloogia kontekstis. Naiteks Schutselaars et al. (2023) kasutasid
Osterwalderi vadrtuspakkumise 1duendit just siivatehnoloogia iduettevotete vadartuspakkumise
kujundamiseks. Lisaks on olemas NABC mudel, mis on algselt vélja tootatud iilikoolide
innovatsiooniprojektide vadrtuspakkumiste kujundamiseks, kuid hiljem leidnud kasutust ka
siivatehnoloogia iduettevotete poolt (Carlson et al., 2019; LeBlanc & Hassan, 2017). See
keskendub kliendi- ja konkurentsianaliiiisi ldbiviimisele ning koosneb neljast elemendist
(Carlson et al., 2019):

e N —vajadus, sihtriihma konkreetne probleem (need);
e A —ldhenemine, pakutav lahendus ja tehnoloogia omadused (approach);
e B —ececlised, lahenduse selged ja moddetavad kasud (benefits);

e C —konkurents, alternatiivid, mille suhtes lahendus eristub (competition).
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Analiiiisides vilja toodud niiteid, vaib tuginedes NABC mudeli ldhenemisele (A)
pidada siivatehnoloogia iduettevdtte peamiseks pakkumiseks teadusavastusest arendatud
tehnoloogiat, mille omaduste (funktsionaalsuse) pdhjal kujundatakse valitud sihtgrupile
véaartuspakkumine. Autorite hinnangul ei erine siivatehnoloogia iduettevotte vairtus-
pakkumine oluliselt tavapdrase (idu)ettevotte omast — tuleb méératleda sihtgrupp ning
kirjeldada pakutavaid kasusid ja konkurentsieeliseid. Peamine erisus seisneb selles, et
tehnoloogia ise on toote voi teenuse keskmes, mistottu peab vidrtuspakkumine rohutama
tehnoloogiast tulenevaid kasusid ja eeliseid.

Eelmainitud vairtuspakkumise definitsioonidele ja vilja toodud mudelitele tuginedes
méiiratlevad autorid siivatehnoloogia iduettevotte vadrtuspakkumise kui sdnumite komplekti,
mis sisaldab jidrgmisi elemente:

e tehnoloogia kirjeldus ja kasulikud omadused (funktsionaalsus);

e valitud sihtgrupi kirjeldus, kellele tehnoloogiat pakutakse;

e konkurentide ja nende pakutavate alternatiivide lilevaade;

e konkurentsieelised, mis teevad iduettevotte pakutava tehnoloogia alternatiividest
paremaks.

Alapeatiikis 1.2 viitasid autorid liihidalt véartuspakkumise olulisusele riskikapitali-
investeeringute soodustamiseks, et suurendada siivatehnoloogia iduettevotete ellujdémist
surmaorus. Tulenevalt acgandudvast tehnoloogia arendusprotsessist on siivatehnoloogia
iduettevotetel vaja teadustoetuste l0ppemisel kaasata operatiiv- ja arenduskulude katteks
kapitali riskikapitali investoritelt. Autorite hinnangul voib sellest 1dhtuvalt pidada riskikapitali
investorit oluliseks sihtgrupiks, kellele siivatehnoloogia iduettevdte peab edastama oma
visiooni védrtuspohiselt ja tdestama dripotentsiaali. T60 autorite seisukohast ldhtuvalt erineb
stivatehnoloogia iduettevotete kliendikeskne vddrtuspakkumine investorikesksest
véaartuspakkumisest, mistottu keskendutakse edasises késitluses sellele, kuidas kliendikeskset
véartuspakkumist on voimalik kohandada vastavaks riskikapitali investorite huvidele ja
ootustele.

Metrick ja Yasuda (2011) toovad vélja, et riskikapitalifondid eelistavad investeerida
iduettevotetesse, millel on 1abimodeldud kasvustrateegia ning selge plaan kasumlikkuse
saavutamiseks. Kothari (2024) tdpsustab, et investor soovib niha siivatehnoloogia
iduettevotte driplaani, mis sisaldab muuhulgas kliendikeskset vadrtuspakkumist.
Viiartuspakkumise oluline osa on ka kontseptsiooni tdestus (proof of concept), mis oma

olemuselt tihendab turult kogutud tagasisidet (kliendilood, pilootuuringud, turu-uuringud).
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Turult kogutud tagasisidega seotud tegurid kajastuvad ka eelnevalt alapeatiikis 1.2 késitletud
investeeringuid mojutavates tegurites. Schutselaars et al. (2023) lisavad siivatehnoloogia
iduettevotte investorile suunatud védrtuspakkumisele ka sotsiaalsed ja keskkonnamdjud, mis
on seotud alapeatiikis 1.1 kirjeldatud siivatehnoloogia iduettevotte erinevate késitluste ja
definitsioonidega.

Eelnevast tulenevalt késitlevad t66 autorid siivatehnoloogia iduettevotte
véaartuspakkumisena kliendikeskset véartuspakkumist, mida on tdiendatud investeeringuid
mojutavate teguritega. Jargnevalt esitavad t66 autorid tabelis 3 siivatehnoloogia iduettevdtte
véaartuspakkumise elemendid riskikapitali investorile, mis kujundavad sGnumite komplekti,

mida slivatehnoloogia iduettevotted peaksid kommunikeerima riskikapitali investoritele.

Tabel 3

Siivatehnoloogia iduettevotte vadrtuspakkumise elemendid riskikapitali investorile

Kategooria Viiirtuspakkumise elemendid Allikas
Kliendikeskne tehnoloogia omadused, funktsionaalsus Winer (2003)
viidrtuspakkumine sihtgrupi kirjeldus, probleem ja ootused Anderson et al. (2006)

konkurendid ja alternatiivid Osterwalder et al. (2015)
konkurentsieelised LeBlanc & Hassan (2017)
Meeskond kompetentsid, koosseis Ferrati et al. (2023)

ettevotluskogemus Beckman et al. (2007)
haridus Ko & McKelvie (2018)

~ kohenemisvoime, varbamine

§ Tehnoloogia unikaalsus Kothari (2024)

Lo intellektuaalomand, kaitstavus, patendid Audretsch et al. (2012)

~ prototiitip Tumasjan et al. (2021)

§ rakendatavus Cristynne et al. (2024)

A keerukus, arusaadavus Koenig & Julius (2022)

'§ Aripotentsiaal turusignaalid, -ndudlus, kliendi tagasiside Marchenko (2023)

~ skaleerimis- ja tootmisvdimekus Basilio et al. (2022)

S Kothari (2024)

£ Rahastus investeeringud Nigam et al. (2021)

§ investorid Yang et al. (2023)

§ teadustoetused (grandid) Islam et al. (2018)

= Viilised tegurid  regulatiivsed riskid Bafera & Kleinert (2023)
tehnoloogiatrendid Basilio et al. (2022)
majanduskeskkond Schutselaars et al. (2023)
sotsiaalsed ja keskkonnamdjud
konkurendid, turuolukord

Allikas: Autorite koostatud tabelis nimetatud allikate pohjal.

Autorite hinnangul ei tuleks véartuspakkumist, mis koosneb erinevatest elementidest,

kisitleda eraldiseisva osana, vaid lahutamatu osana ettevotte terviklikust strateegiast.

Strateegilist 1dhenemist toetavad ka Campbell et al. (1991), kes késitlevad véadrtuspakkumist

osana iduettevdtte laiemast dristrateegiast. Samuti kirjeldavad Payne et al. (2017)

véaartuspakkumist strateegilise tooriistana, rohutades, et konkurentsivdimelise
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véaartuspakkumise kujundamine hdlmab ettevotte strateegiaid turunduses, innovatsioonis,
tootearenduses ning kliendisuhetes.

Lanning ja Michaels arendasid juba 1988. aastal vilja védértuse kujundamise ja
kommunikeerimise protsessi, mis koosnes vadrtuspakkumise planeerimisest, vaértus-
pakkumisest ja vddrtuspakkumise kommunikeerimisest. Védrtuspakkumise oluliseks
sisendiks on klientide ootuste, turutrendide ning konkurentsiolukorra tundmine ja analiiiis,
mida voib vaadelda vaidrtuspakkumise planeerimise osana. (Lanning, 2020) Osterwalder et al.
(2015) kirjeldab vaartuspakkumist kui ettevotte driplaani keskset osa, seostades kliendi
vajadused ettevdtte pakutava viirtusega. Ariplaani 1duendil (vt lisa D) tuuakse esile
vaartuspakkumise elluviimiseks vajalikud ressursid, turundustegevused ning ettevdtte tulud ja
kulud. Winer (2003) rohutab aga turundusstrateegia tahtsust véartuspakkumise edastamisel,
viites, et vadrtuspakkumine viiakse kliendi teadvusesse positsioneerimise abil, mdjutades
seeldbi tema otsustusprotsessi.

Nagu eelnevalt késitletud, ndhakse vairtuspakkumist ettevotte strateegia kontekstis
mitmeetapilise protsessina. Tuginedes varasematele teoreetilistele kisitlustele, esitavad ka t66
autorid vadrtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise mitmeetapilise protsessina, mis

on illustreeritud joonisel 5.

Viirspabdamise Viiraspakiamine N\ Vidrtwpsklunis
Sihtgrupi vajaduste ja soovide Tootearendus ja Positsioneerimine
Sratgrup IJm 1 J X . vaartuspakkumise k katsioon

mdistmine, (tehnoloogia) kasude ja sdnastamine ommunikatsioon
omaduste kindlaks tegemine. ) valitud sihtgrupile.

Joonis 5. Vaiartuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsess
Allikas: Autorite koostatud Lanning (2015), Lanning (2020), Osterwalder et al. (2015),
Winer (2003) pdhjal.

Kuna siivatehnoloogia iduettevotete jaoks ei ole kirjanduses eraldi vélja toodud
véaartuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsessi, votavad t66 autorid aluseks
eelnevalt késitletud tildise protsessi. T00 kdigus on juba kirjeldatud siivatehnoloogia
iduettevotte vidrtuspakkumist ning selle erinevaid elemente. Jargnevalt keskendutakse
véartuspakkumise planeerimisele ja kommunikeerimisele, mis moodustavad olulise osa
terviklikust vairtuspakkumise protsessist.

Viidrtuspakkumise kujundamise protsess algab védrtuse planeerimisega. Selles etapis
valitakse sihtgrupp ning selgitatakse vilja nende probleemid, vajadused ja ootused (Lanning,

2015). Barnes et al. (2009) ja Camlek (2010) tdid vilja, et sihtgrupi vajaduste mdistmine
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lihtsustab toote (tehnoloogia) kasulike ja sihtgrupi ootustele vastavate omaduste
(funktsionaalsuse) valikut. Kuna kdesoleva t66 fookuses on riskikapitali investorid, v3ib
eeltoodut kohandades 6elda, et investorit tuleb tundma dppida samamoodi nagu klienti.
Investorite vddrtushinnangute ja investeerimispdhimdtete moistmine vdoimaldab valida
iduettevotte visiooniga kooskdlas olevad investorid ning edastada vastav védrtuspakkumine.

Pérast sihtgrupi valikut, tundmadppimist ning vairtuspakkumise elementide
médratlemist, on olulisel kohal tdhus vairtuspakkumise kommunikatsioon (Payne et al.,
2020). Viartuspakkumise elementide pohjal sdnastatakse konkurentsieelised ning
kujundatakse arendus- ja ériprotsessid, mis voimaldavad viia vadrtuspakkumise valitud
sihtgrupini (Ballantyne et al., 2011).

Stivatehnoloogia iduettevotte vadrtuspakkumise edastamisel investorile r6hutatakse
holistilist 1&henemist, mille pdhjal saavutatakse parim tulemus paljude viikeste detailide
koosmdjul (Kothari, 2024). Info edastamiseks kasutatakse semantiliste, visuaalsete,
kogemuslike (Schutselaars et al., 2023) ja sotsiaalsete meetodite kombinatsiooni (Kothari,

2024). Need neli meetodit on kokkuvotlikult esitatud tabelis 4.

Tabel 4
Kommunikatsioonimeetodid investorile vidrtuspakkumise edastamiseks
Kommunikatsiooni meetod Kirjeldus

Sonavalik, terminoloogia ja narratiiv, mis artikuleerib sihtgrupile

semantiline edastatavaid sonumeid.
. Visuaalsed materjalid, joonised ja info struktureerimine sonumite
visuaalne e .
mdistmise lihtsustamiseks.
. Kéegakatsutavad viisid soovitud sdnumite tdendamiseks, néiteks
kogemuslik .
prototuup.
. Usaldust loovad viisid sdnumite edastamisel, seotud esinemisoskuse ja
sotsiaalne
kehakeelega.

Allikas: Autorite koostatud Schutselaars et al. (2023), Kothari (2024), Straker & Nusem
(2019) pohjal.

Semantiline kommunikatsioon hdlmab sdnavalikut, terminoloogiat ja narratiivi, mis
voimaldavad sihtgrupile edastatavaid sdnumeid selgelt ja mdjusalt artikuleerida. Selle
eesmdrk on tagada sdnumite arusaadav ja mojuv edasiandmine. Semantiliste
kommunikatsioonivahendite hulka kuuluvad niiteks pakkumiskone narratiiv (storytelling),
moddikud, projektsioonid ning érilised ja tehnilised dokumendid. (Kothari, 2024; Straker &
Nusem, 2019)

Visuaalsed meetodid toetavad sonumi edastamist, lihtsustades selle mdistmist ja
struktureerimist. Nendeks on visuaalsed materjalid nagu slaidid (pitch deck), videod ja

joonised (Kothari, 2024). Kogemuslikud meetodid, néiteks prototiiiibid vdi demod, pakuvad
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kiega katsutavaid ja tdendatavaid voimalusi soovitud sonumite edastamiseks (Schutselaars et
al., 2023). Sotsiaalsed meetodid keskenduvad inimfaktoritele, mis loovad usaldust ja
emotsioone ning hdlmavad ka suhtluskanaleid. Need seonduvad kommunikatsiooni
esitusviisidega, sh esinemisoskuse ja kehakeelega, mis avalduvad nditeks pakkumiskdnede
esitamisel, liritustel osalemisel ning kohtumistel investoritega. (Kothari, 2024)

Diogenes et al. (2024) rohutavad, et kommunikeeritud sdnumid peavad olema selged,
toestama tehnoloogia rakendatavust ning esile tooma konkurentsieeliseid, suurendades
sellega iduettevotte atraktiivsust ja usaldusvéérsust. Autorite arvates on samuti oluline, et
stivatehnoloogia iduettevotted suudaksid selgelt vdljendada oma véartuspakkumist
riskikapitali investorile, kuna vadrtuspakkumine ise liksikult ei oma moju ilma selle tdhusa ja
labimdeldud edastamiseta investoritele.

Eeltoodu kokkuvdtteks on autorid vélja todtanud investorikeskse véddrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsessi, mis arvestab siivatehnoloogia iduettevotete
eripirasid. Protsess pohineb joonisel 5 kujutatud mudelil, mida on tdiustatud erinevate
etappide kirjeldustega, tuginedes eelnevalt késitletud allikatele. Vaartuspakkumise
planeerimise etapis on tépsustatud riskikapitali investori ja -fondiga tutvumist, mis holmab
véadrtushinnangute, investeerimisreeglite ja mandaadiga tutvumist, et mdista mille jérgi
konkreetne investor investeerimisvdimalusi valib. Vairtuspakkumise loomise etapis toimub
kliendikeskse vadrtuspakkumise tdiendamine véadrtuspakkumise elementidega, mis tulenevad
investeeringuid mojutavatest teguritest. Vaartuspakkumise kommunikeerimise etapis
arvestatakse kommunikatsioonikanalite ja -viisidega, mis on investoritele suunatud teabe
edastamisel kdige enam levinud. Joonisel 6 on kujutatud investorikeskse vadrtuspakkumise

kujundamise ja kommunikeerimise protsess.
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Viirtuspakkumise

Viirtuspakkumise

Viirtuspakkumine

planeerimine

kommunikeerimine

Riskikapitali eripirad:
e mandaat
e investeerimisreeglid
e vidrtushinnangud

Vajadused ja ootused:
o korge dripotentsiaal
e meeskonna vdimekus
e positiivsed turusignaalid
e konkurentsivoime, -eelised

Probleemid ja valud:
e informatsiooni asiimmeetria
o korged riskid
e valdkondlik ebakindlus

Kliendikeskne VP:

e technoloogia funktsionaalsus
o sihtgrupp, ootused, probleem
e konkurendid, alternatiivid

o konkurentsieelis

Meeskond:

® koosseis
e kompetentsid,
sh ettevotluskogemus
e kohanemisvoime,
varbamisvoimekus
e haridustase

Tehnoloogia:

¢ unikaalsus

o rakendatavus

o intellektuaalomandi
kaitstavus, patendid

e prototiiiibi olemasolu

¢ informatsiooni keerukus

e demo

Aripotentsiaal: Rahastus: Viilised tegurid:
e turusignaalid, klientide o teadustoetused o regulatiivsete riskid
tagasiside e varasemad investeeringud ¢ majanduskeskkonna riskid
o skaleerimis- ja e varasemad investorid o tchnoloogiatrendid
tootmisvoimekus e sotsiaalsed ja
keskkonnamojud (SDG)
Semantiline: Visuaalne: Sotsiaalne:
e narratiiv (storytelling) o slaidid (pitch deck) e iiritused
o dokumendid, moddikud, e joonised e kohtumised
projektsioonid e videod o csinemisoskus, kehakeel
e terminoloogia, keelekasutus
Kogemuslik:
e prototiiiip

Joonis 6. Investorikeskse siivatehnoloogia iduettevotte vaartuspakkumise kujundamise ja
kommunikeerimise protsess
Allikas: Autorite koostatud Winer (2003), Anderson et al. (2006), Osterwalder et al. (2015),
LeBlanc & Hassan (2017), Ferrati et al. (2023), Beckman et al. (2007), Ko & McKelvie
(2018), Kothari (2024), Audretsch et al. (2012), Tumasjan et al. (2021), Cristynne et al.
(2024), Koenig & Julius (2022), Marchenko (2023), Basilio et al. (2022), Nigam et al.
(2021), Yang et al. (2023), Islam et al. (2018), Bafera & Kleinert (2023), Schutselaars et al.
(2023), Lanning (2015), Lanning (2020), Straker & Nusem (2019) pdhjal.

Autorid jareldavad, et siivatehnoloogia iduettevotte vaartuspakkumine puhul on

tegemist sonumite komplektiga, mis hdlmab tehnoloogilise lahenduse ja sihtgrupi kirjeldust,

konkurentide iilevaadet ning selgelt eristuvaid konkurentsieeliseid. Kui sdnumeid edastatakse

klientide asemel riskikapitali investoritele, muutub vairtuspakkumine kliendikesksest

lahenemisest mitmekesisemaks. Investorikeskne véartuspakkumine sisaldab tdiendavaid

elemente, mis tulenevad investeerimisotsuseid mdjutavatest teguritest. Autorid rohutavad, et

véaartuspakkumist tuleks kisitleda osana laiemast protsessist, kus olulist rolli méngivad ka

selle planeerimine ja kommunikeerimine.
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2. Siivatehnoloogia iduettevotte investorikeskse vidrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise pohimotted
Eesti riskikapitalifondide naitel

2.1. Uurimisprotsessi ja uuringus osalevate riskikapitali investorite tutvustus

27

Teises peatiikis antakse iilevaade uurimisprotsessist ja valimist. Seejérel analiilisitakse

kuue Eesti riskikapitalifondi esindajaga lébiviidud poolstruktureeritud intervjuusid ning

seostatakse tulemusi teoreetilise raamistikuga. Tulemuste usaldusviirsuse suurendamiseks

kaasatakse eksperthindajad, kelle tagasiside pdhjal kujunevad t66 loppjareldused. Peatiiki

16pus esitatakse pohimotted ning praktilised soovitused slivatehnoloogia iduettevotetele

nende vadrtuspakkumise kujundamiseks ja kommunikeerimiseks riskikapitali investoritele.

Esimese alapeatiiki eesmérk on kirjeldada uurimisprotsessi ja -meetodit ning tutvustada

intervjuudes ja eksperthinnangutes osalenud riskikapitali investoreid.

Magistritod koostamine algas teema valikuga, millele jargnes teoreetiline kasitlus ja

uurimis- ning andmekogumismeetodi valik. Intervjuukiisimuste aluseks olid teaduskirjanduse

teoreetilised teemaplokid. Seejdrel valiti riskikapitalifondid ja intervjueeritavad, viidi lébi
intervjuud ja tulemuste analiiiis. Intervjuudest selgunud tulemused valideeriti ekspert-
hinnangutega, et suurendada tulemuste usaldusviirsust. T66 10ppfaasis tehti jareldused ja

esitati ettepanekud. Uurimisprotsessi etapid on esitatud joonisel 7.

Teoreetilise osa etapid Empiirilise osa etapid
oktoober—-mirts mirts—-mai
> >
Teoreetiline Intervjuude Intervjuude tulemuste
Kkisitlus kiisimused ja valim valideerimine

. Jéareldused ja
Teema valik ettepanekud

Uurimis- ja Intervjuud ja
andmekogumismeetodi sisuanaliiiis
valik

Joonis 7. Magistritdo teoreetilise ja empiirilise osa etapid
Allikas: Autorite koostatud.

Magistritdos kasutavad autorid uurimismeetodina kvalitatiivset uuringut, sest see

voimaldab avastuslikult uurida keerukaid teemasid. Ka Lim (2024) rShutab kvalitatiivse

uuringu sobivust just keeruliste teemade mdistmisel, mille tulemusena vdivad tekkida uued

teadmised. Kuigi kvalitatiivsel uurimismeetodil on mitmeid eeliseid, tuleb arvestada piiratud

voimalustega tulemuste lildistamisel ning uurijate voimalikku kallutatust andmete analiiiisil.
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T66 autorid votavad ohukohti arvesse intervjuude analiiiisimisel ja tulemuste {ildistamisel.

Magistritdos kasutatakse andmekogumismeetodina poolstruktureeritud intervjuusid,
mis vdoimaldavad kiisitlejal esitada tépsustavaid kiisimusi ning annavad intervjueeritavatele
voimaluse oma seisukohti vabalt ja pdhjalikult védljendada. Poolstruktureeritud intervjuud on
leidnud kasutust ka varasemates sarnase valdkonna uuringutes. Néiteks uurisid Gompers et
al. (2020) kuidas riskikapitali investorid teevad investeerimisotsuseid, McCallum & Viviers
(2020) mojuinvesteeringute soodustavaid ja takistavaid tegureid. Vadrtuspakkumise
kujundamist ja selle elemente on késitlenud Schutselaars et al. (2023) ning Schutselaars
(2023) uuris HighTechXL kiirendi slivatehnoloogia iduettevotete vadrtuspakkumise
kommunikeerimist investoritele. Nimetatud uuringus intervjueeriti kiirendi eestvedajaid.

Tuginedes varasematele uurimistoddele kasutatakse ka kéesolevas magistritoos
poolstruktureeritud intervjuusid, mis voimaldavad teemat siivitsi késitleda avatud kiisimuste
abil. Teoreetilise késitluse pohjal koostati temaatilised plokid, mille alusel kujundati

intervjuukiisimused (vt tabel 5) ja intervjuu plaan (vt lisa E).

Tabel 5
Teooria teemadel pohinevad kiisimused intervjuudeks
Teema Kiisimus
Sissejuhatus 1) Kirjeldage enda riskikapitalifondi?
I teema: 2) Kuidas defineerite siivatehnoloogia iduettevotet?
siivatehnoloogia o . . . . ~ .
. 10 008 3) Millised on suuremad investeeringud siivatehnoloogia iduettevdtetesse, mida olete
iduettevottesse L
. . senini teinud?
investeerimine
4) Mis on oluline siivatehnoloogia iduettevdtete valikul?
5) Millised iduettevotte tegurid soodustavad investeeringu andmist?
II teema: 1 . . . . .
. s 6) Millised tegurid takistavad investeeringu andmist?
investeeringuid

7) Kuidas soodustavad ja takistavad tegurid sdltuvad otsustusprotsessi erinevatest
etappidest?

8) Millised valud, probleemid teil on investeerimisvdimaluste leidmisel ja valikul?

9) Kui olulist rolli siivatehnoloogia iduettevotete vadrtuspakkumine omab

mojutavad tegurid

III teema: . . T
vidrtuspakkumise investeerimisotsuse tegemisel?
e 10)Millistele vaartuspakkumise elementidele peaksid siivatehnoloogia iduettevotted
elemendid ja . . . .
e ee . keskenduma, kui nad esitlevad seda investoritele?
vidrtuspakkumise e . .. .. ~ .
. . 11)Mil mééral peaks erinema siivatehnoloogia iduettevotte vaartuspakkumine
kujundamine . . N
investorile vs kliendile?
IV teema: 12)Milliseid kommunikatiivseid meetodeid voiks siivatehnoloogia iduettevotted
viidrtuspakkumise kasutada esitledes oma vaértuspakkumist investorile?
kommunikeerimine 13)Millised probleemid esinevad siivatehnoloogia iduettevdtetel vaartuspakkumise
investorile kommunikeerimisel investoritele?
Kokkuvdte 14)Mida soovitaksid iduettevdtetele, kui nad oma vaértuspakkumist investorile

esitavad?
Allikas: Autorite koostatud McCallum & Viviers (2020), Gompers et al. (2020), Schutselaars
et al. (2023), Schutselaars (2023), Ferrati et al. (2023), Beckman et al. (2007), Kothari
(2024), Audretsch et al. (2012), Tumasjan et al. (2021), Islam et al. (2018), Basilio et al.
(2022), Straker & Nusem (2019), Lanning (2020), Osterwalder et al. (2015), Marchenko
(2023), Koenig & Julius (2022), Cristynne et al. (2024), Ko & McKelvie (2018) pdhjal.
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Uuringu valimi koostamisel keskendusid autorid Eesti riskikapitalifondidele, mille

investeerimisfookus on suunatud siivatehnoloogia iduettevdtetele. Fondide kaardistamiseks

koguti tdiendavat teavet nende kodulehtedelt, et mdista paremini investeerimisvaldkondi ja

-pohimotteid. Autoritele teadaolevalt tegutseb Eestis ligikaudu kiimme riskikapitalifondi,

kelle peamine fookus on investeerida siivatehnoloogia iduettevdtetesse. Ulejéinud siin

tegutsevad riskikapitalifondid investeerivad slivatehnoloogia iduettevotetesse juhuslikkuse

alusel. Uhendust vdetud siivatehnoloogia iduettevdtetesse investeerivatest riskikapitali-

fondidest olid uuringus osalemisega ndus kuus fondi.

Koik valitud fondid jargivad investeerimisotsuste tegemisel ESG (environmental,

social and governance) pdhimdtteid, nagu on vélja toodud nende ametlikel kodulehekiilgedel.

Fondide meeskonnad on rahvusvahelised, holmates ka Eesti péritolu liikmeid.

Investeerimisfaasid, millega fondid tegelevad, ulatuvad driidee faasist (pre-seed) kuni B-

vooruni, kusjuures investeeringute suurused jddvad vahemikku 50 000 kuni 8 miljonit eurot.

Fondide tegutsevad ja otsivad investeerimisvdimalusi peamiselt Baltimaades ja PGhja-

Euroopas. Kiill aga mitmed fondid ei limiteeri enda voimalusi piirkonna jirgi, vaid vaatavad

ka kaugemale. Portfellide maht varieerub 15 kuni 100 ettevdtteni, mis viitab nende fondide

mérkimisviérsele kogemusele riskikapitali valdkonnas. Uuringus osalenud fondide iilevaatlik

kokkuvodte, mis pdhineb fondide kodulehtedelt kogutud andmetel, on esitatud tabelis 6.

Tabel 6
Intervjueeritavate fondide kirjeldused

Fond Fookus Investeerimis- Investeeringu  Tehingute Regioon
faas suurused (€) arv
Iron Wolf stivatehnoloogia, ariidee faas, pole
Capital tehisintellekt seemnefaas 0,5-2 min 2 tdpsustatud
Nordic sitvatehnoloogia, . 50 000-3,5 mln PShjamaad,
Science tervisetehnoloogiad, driidee faas . 15 .
(kuni 5 mln) Baltimaad
Investments eluteadused
B2B, tarkvara kui teenus Eesti, Lati,
Specialist (SaaS), finantstehnoloogiad, driidee faas 250 000- 64+ Leedu,
vVC platvormid, riistvara, kuni A-voor 3 min Soome,
siivatehnoloogia Ukraina
Karma stivatehnoloogia, seemnefaas ja .
Ventures tarkvaralahendused A-voor kuni 5 min 40+ Euroopa
NordicNinja stivatehnoloogia, . Pohja-
Ve jitkusuutlikkus, digithiskond  “*J8 B-voor 2-8 min 2 Euroopa
Superangel tehaii?rﬁéﬁiﬁiloobooizka’ driidec faas, 300 000- 100+ pole
P g £ld, seemnefaas 1 min tdpsustatud

stivatehnoloogia, teadus

Allikas: Autorite koostatud Iron Wolf Capital (n.d.), Karma Ventures (n.d.), Nordic Science
Investments (n.d.), NordicNinja (n.d.), Specialist VC (n.d.), Superangel (n.d.) pdhjal.
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Intervjueeritavate valikul oli esmane eesmirk kaasata riskikapitalifondide partnereid,
kuna neil on investeerimisotsuste tegemisel tavaliselt koige olulisem roll. Variatiivsuse
huvides otsustasid autorid intervjueerida ka teistel positsioonidel olevaid votmeisikuid, nagu
nditeks investeerimisjuhte ja fondi teadusndustajat. Lisaks pidasid autorid oluliseks tagada
vastajate hulgas sooline tasakaal, kaasates nii naissoost kui meessoost eksperte.

Intervjuud toimusid 2025. aastal vahemikus 18. mérts kuni 8. aprill. Kokku viidi 1dbi
kuus poolstruktureeritud intervjuud, mille keskmine kestus oli 53 minutit. Kdige liihem
intervjuu kestis 40 minutit ja pikim 80 minutit. Kdigil intervjuudel osalesid molemad t66
autorid. Enne igat intervjuud lepiti kokku omavaheline rollijaotus: iiks autor keskendus
kiisitlemisele, teine méirksdnade reaalajas iileskirjutamisele. Selline t66jaotus voimaldas
tagada, et vahemalt iihe intervjueerija tdielik tdhelepanu oli suunatud intervjueeritavale.

Koik intervjuud salvestati intervjueeritavate eelneval ndusolekul, mille tulemusena
kogunes 318 minutit helisalvestisi ning 147 lehekiilge transkriptsioone (7imes New Roman,
teksti suurus 12 ja reavahe 1,5). Algselt olid intervjuud planeeritud toimuma silmast silma,
kuid see dnnestus pooltel juhtudel. Tulenevalt intervjueeritavate ajakavadest ja voimalustest
viidi osa intervjuusid 14bi veebikdnena. Mdnel juhul jétsid intervjueerijad kiisimuse
esitamata, kui intervjueeritav oli vastavat teemat juba kasitlenud mdnes varasema kiisimuse
vastuses. Intervjueeritavate iseloomustused koos intervjuude tehniliste andmetega on vélja

toodud tabelis 7.

Tabel 7
Ulevaade intervjueeritavatest ja intervjuu andmetest
c . Intervjueeritava  Intervjueeritava Intervjuu  Intervjuu Intervjuu
Nr Fondi nimi . . . ..
nimi ametikoht kuupiev vorm kestus
1. NOI'd\l/Cé\Iln_] a Rainer Sternfeld ~ Managing Partner 18.03 Silmast silma 1 h 20 min
2. Superangel Kaari Kink Invesiment 01.04 Silmast silma 55 min
Manager
3.0 fonWolfp fieIngrid Lilles  1vestor & Headof 1 04 yieebikone 40 min
Capital Platform
4. Karma VC Linda Vderas Invesiment 01.04 Silmast silma 50 min
Manager
5. Nordic Science Mart Maasik Partner 07.04 Veebikone 43 min

Investments

6. Specialist VC Tonu Esko Venture Partner & 08.04 Veebikone 50 min

Science Advisor
Allikas: Autorite koostatud.

Poolstruktureeritud intervjuude tulemuste analiiiisimisel kasutatakse kvalitatiivset
sisuanaliiiisi, mille eesmérk on tuua esile teksti olulised tdhendused. Intervjuude tulemuste

tolgendamisel on oluline arvestada ka harva esinevate arvamuste ja ,,ridade vahele* peidetud
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tahendustega. Lisaks kvalitatiivsele sisuanaliiiisile kasutatakse kdesolevas t60s tdiendavalt
koodidel pdhinevat esinemissageduste analiiiisi, mis voimaldab esitatud teavet selgemalt
struktureerida ning esile tuua peamisi méirksonu.

Intervjuude tulemuste analiilisimise protsess holmas intervjuude transkribeerimist,
millele jargnes Exceli tabeli koostamine andmete kodeerimiseks ja analiiiisimiseks. Tabelisse
koondati puhastatud andmed ja intervjueeritavate mdtted, mis vdimaldasid tulemuste analiiiisi
nii koodipdhiselt kui vastavalt sisule.

Intervjuude tulemustel pdhineva 1dppjoonise valideerimiseks kasutasid t66 autorid
eksperthinnanguid. Eksperthinnangut kasutatakse kvalitatiivses uurimistods eelkodige
tulemuste valideerimiseks. See aitab tuua uuringusse viliseid vaatenurki ja suurendada
tulemuste usaldusvédrsust. Samas tuleb arvestada, et eksperdid ei pruugi olla andmestikuga
sama hasti kursis kui uurijad ise, mistottu vdib nende hinnang sisaldada teatud subjektiivsust.
(Sandelowski, 1998)

Intervjuudest saadud tulemuste valideerimiseks kaasati neli valdkonnaeksperti.
Eksperdid andsid tagasisidet intervjuupohiselt koostatud investorikeskse véadrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsessile ning nende sisendit kasutati 16pliku analiiiisi
taiendamisel ja tdpsustamisel. Hilisemas uuringu faasis dnnestus kaasata lisanduvaid
riskikapitalifondide esindajaid fondidest nagu Plural VC, Mojo Capital ja Norrsken. Uks
ekspert kuulus riskikapitalifondi (NordicNinja VC), mille esindajat olid t66 autorid juba
varasemas etapis intervjueerinud. Kdik nimetatud fondid investeerivad aktiivselt
siivatehnoloogia iduettevotetesse, muuhulgas Eestis ning valitud esindajad omavad
stivatehnoloogia valdkonnas asjakohast kogemust ja vaadet.

Eksperthinnangud intervjuutulemuste pdhjal koostatud protsessile koguti vastavalt
ekspertide eelistusele kas kirjalikult voi veebikone vahendusel. Tagasiside kiisimine toimus
poolstruktureeritud intervjuude vormis. Enne intervjuusid saadeti eksperdile ette protsessi-
joonis ja arutelukiisimused ning intervjuude alguses tutvustati varasema uuringu pdhjal vélja
tootatud protsessi. Kolm eksperti andsid tagasisidet veebikdne teel, mille keskmine kestus oli
32 minutit, millest iiks toimus inglise keeles. Uks ekspert esitas tagasiside kirjalikult.
Eksperthinnangutest ja kirjalikust tagasisidest koostati kokku 35 lehekiilge kokkuvdtteid ja
transkriptsioone (7imes New Roman, kirjasuurus 12, reavahe 1,5). Saadud tagasisidet
analiiiisiti sarnaselt varasematele intervjuudele. Ulevaade eksperthinnangu andjatest on

esitatud tabelis 8 ning neile esitatud kiisimused lisas F.
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Tabel 8
Ulevaade eksperthinnangute andjatest
Nr  Fondi nimi Eksperthl.nnangu Ametikoht Hlnnanu Hln‘nangu Kane
andja kuupiev andmise vorm kestus
1.  Mojo Capital Kart Siilats General Partner 07.05 Kirjalik -
2. Plural VC Sten Tamkivi Partner 08.05 Veebikdne 20 min
3. Norrsken Rebecka L?thman General Partner 12.05 Veebikone (inglise 30 min
Ryda keeles)
4. Nord\llcé\l fa Marek Kiisa Managing Partner 13.05 Veebikone 45 min

Allikas: Autorite koostatud.

Jérgnevas alapeatiikis esitletakse intervjuude tulemuste analiilis, mis on
struktureeritud vastavalt neljale teoreetilisele pohiteemale, mille alusel koostati ka
intervjuukiisimused. Analiilisi tulemuste arutelu ja seostamine teoreetiliste késitlustega
toimub alapeatiikis 2.3, kus tdiendatud investorikeskset vairtuspakkumise kujundamise ja
kommunikeerimise protsessi valideeritakse tdiendavalt ka eksperthinnangute abil.

2.2. Riskikapitali investoritega libiviidud intervjuude analiiiis

Kiesolevas alapeatiikis analiilisivad t66 autorid intervjuukiisimustele saadud
vastuseid, tuginedes eelnevalt loodud struktuurile tabelis 5 (vt lk 28). Analiiiisi aluseks olevad
teemaplokid on siivatehnoloogia iduettevottesse investeerimine, investeeringuid mdjutavad
tegurid, vadrtuspakkumise elemendid, kujundamine ning kommunikeerimine investoritele.
Iga teema juures analiiiisivad autorid saadud tulemusi ning toovad vélja iseloomustavad
tsitaadid intervjuudest.

Sissejuhatuses uurisid autorid riskikapitalifondide kirjeldusi, mille pdhjal tdiendati
fondide iilevaatlikku tabelit 6 (vt lk 29). Tdiendatud tabel koos intervjuudest saadud
lisateabega on esitatud lisas G. Empiirilise analiiiisi tdlgendamisel tuleb arvestada uurimuses
osalenud fondide eripdradega. Néiteks olid kuuest kaasatud fondist neli sellised
investeerimisfondid, mis teevad investeeringuid juba &riidee faasis olevatesse
iduettevotetesse. Selline varajane sekkumine, sageli olles iiks esimestest investoritest, vois
mojutada ka vastuseid seoses investeeringuid mdjutavate teguritega.

Lisaks tuleb arvestada, et igal fondil on oma investeerimismandaat, mis vdib
kohustada suunama teatud osa investeeringutest konkreetsetesse piirkondadesse. Mandaadi
ulatus, olgu see geograafiliselt kitsam voi laiem, vdib omakorda mojutada fondi strateegilisi
valikuid ja véljakutseid. Seetdttu on intervjuude tulemuste tdlgendamisel oluline arvesse
votta ka fondide tegutsemiskonteksti, mis vois mingil méidral mojutada antud vastuseid.

Esimene analiilisiteema kisitleb siivatehnoloogia iduettevottesse investeerimist.

Intervjuude tulemuste analiilisimisel keskenduvad autorid eeskaitt sellele, kuidas fond
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defineerib siivatehnoloogia iduettevotteid. Kuigi intervjuudes uuriti ka iduettevotetesse tehtud
investeeringute niiteid, ei esitleta selle kiisimuse tulemusi eraldiseisvana. Kogutud vastused
pakkusid eelkdige tdiendavat konteksti ja taustateadmisi iilejdénud kiisimuste analiilisimiseks.

Stivatehnoloogia mdiste mairatlemisel tdid mitmed intervjueeritavad esile, et
kasutusel olevad definitsioonid voivad varieeruda. Otseselt voi kaudselt rohutasid koik
intervjueeritavad, et siivatehnoloogia iduettevotteid iseloomustab mérkimisvaédrne teadus- ja
arendustegevus. Teaduslik komponent on iiks olulisemaid tunnuseid, mis eristab
siivatehnoloogia iduettevotteid teistest idufirmadest. Lisaks rohutati, et neil ettevotetel on
enamasti moni kaitstav element, eelistatult patendi voi muu intellektuaalomandi vormis.
Innovatsiooni loov ning unikaalse elemendiga ettevote kujundab vastavas valdkonnas sageli
ka mirkimisvairse sisenemisbarjddri. Kaks intervjueeritavat rohutasid siivatehnoloogia
ettevotte médratlemisel ka meeskonna olulisust, nagu néiteks:

., Maailmas on vihe tiime, kes suudavad seda ehitada. “ (L. Vderas, 1. aprill 2025)

Definitsioonide ilmestamiseks koostasid autorid sonapilve (vt joonis 8), mis toob esile

vastustes korduvad mérksdnad ning samas illustreerib ka definitsioonide erinevust.

uut viartust loov
sisenemisbarjdar

unikaalsus

akadeemiline

lnnovatSIO OIteadusavastus

strateegiline valjumlsstrateegla
vahe tiime, kes suudavad ellu viia

teadus- ja arendustegevus

konkurentsieelis

ka1tstavuSen

labimurdeline teadusavastus
teadustoo korge kvaliteet

meeskonna voimekus
visiooni realiseerimine
teadusel pohinev
patendiavaldus

Joonis 8. Stivatehnoloogia iduettevotte definitsioonide sdnapilt
Mairkus: Suuremalt kujutatud marksona nimetati rohkem arv kordi.
Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Teiseks analiiiisiteemaks on investeeringuid méjutavad tegurid, mida riskikapitali
investorid peavad oluliseks iduettevdtete valimisel, hindamisel ning 16pliku investeerimis-
otsuse tegemisel. Need tegurid vdivad kas soodustada voi takistada investeeringu tegemist.
Samuti soovisid autorid teada, kas ja kuidas nimetatud tegurid sdltuvad riskikapitalifondi
otsustusprotsessi erinevatest etappidest. Analiilisiteema Idpetab iilevaade riskikapitali

investori tunnetuslikest probleemidest ja takistustest iduettevdtete leidmisel ning valikul.
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Siivatehnoloogia iduettevotete valikul on esmalt téhtis, et iduettevite vastaks fondi
investeerimisreeglitele — see hGlmab muuhulgas investeerimisfaase, sihtriike ning sektoreid.
Sobivuse olemasolul on oluline aru saada teguritest, mis mojutavad siivatehnoloogia
iduettevotete valikut. K3ik intervjueeritavad pidasid siivatehnoloogia iduettevotte valikul
koige olulisemaks teguriks (asutaja)tiimi. Toodi vilja, et:

., Me investeerimine koige ambitsioonikamatesse Euroopa asutajatesse. “

(R. Sternfeld, 18. mirts 2025)

., Inimtegurid on viga olulised meie jaoks. Et aru saada toesti sellest, et kuidas see
meeskond motleb, kas nad ise usuvad enda voimekusse sellest asjast teha toeline rakett. *
(K.I. Lilles, 1. aprill 2025)

Lisaks peetakse vdga oluliseks (asutaja)meeskonna &rilise kompetentsi olemasolu,
mida teadlaste poolt asutatud ettevotetes sageli napib. Seetdttu hinnatakse lisaks
tehnoloogilisele paddevusele ka drilise motlemise olemasolu ning meeskonna vdimekust viia
toode edukalt turule. Mdnel juhul panustavad fondid ka ise meeskonna drikompetentsi
arendamisse. Naiteks Nordic Science Investments fond toetab iduettevatteid drilise
kompetentsiga inimeste virbamisel:

,, Pohiline viljakutse on tehniliste asutajate puhul drilise kompetentsi olemasolu. Me
tuleme sisse voimalikult vara, et mitte hiljem seda auku hakata lappima ja ehitame ruumi uue
inimese pardale toomiseks. “ (M. Maasik, 7. aprill 2025)

Vordselt oluliste teguritena tdsteti esile turu suuruse hindamist ning tehnoloogia
valideerimist. Investeerimisotsuse tegemisel peetakse oluliseks, kas vastav turg reaalselt
eksisteerib, kui suur see on ning kas pakutaval tootel voi teenusel on tdendatud turuvajadus.
Téhelepanu pooratakse ka turule sisenemise strateegiale ning sellele, kas arendatav
tehnoloogia on sihtturul rakendatav ja konkurentsivéimeline.

Lisaks eeltoodud teguritele hinnatakse ka ettevdtte tiilipilisi finantsnditajaid (nditeks
igakuine korduv tulu, kasvumaéér, kliendi elutsiikli vairtus jms tegurid) ning piilitakse mdista,
kas fondi investorid suudavad ettevottele lisandvéartust pakkuda, néiteks valdkondliku
ekspertiisi voi vorgustike kaudu. Alla poole intervjueeritutest tdid esile tehnoloogia
rakendamise kapitalimahukuse — kas selle turule toomiseks on vajalikud ulatuslikud
investeeringud, néiteks infrastruktuuri arendamisse, mis vdib kujuneda takistavaks teguriks.
Monel iiksikul juhul rohutati ka klientide tagasiside tihtsust ning potentsiaalset aega
véljumisstrateegiaks, et see mahuks fondi eluea piiridesse. Kokkuvdtvalt on stivatehnoloogia

iduettevotete valikut mdjutavad tegurid esitatud tabelis 9.
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Tabel 9
Olulised tegurid siivatehnoloogia iduettevotete valikul

Valikut mojutavad
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Rainer Sternfeld,
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Mdrkus: ® mainitud, O ei ole mainitud, © kaudselt mainitud
Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Kui t66 autorid uurisid tdpsemalt investeeringuid soodustavaid tegureid, siis nii nagu
selgus siivatehnoloogia iduettevotete valiku puhul, siis ka soodustavate tegurite seas mainisid
intervjueeritavad enim meeskonnaga seotud tegureid. Kdik intervjueeritavad jilgivad
stivatehnoloogia iduettevotte meeskonna koosseisu ja kompetentse. Sealhulgas on olulisim
asutajate varasem ettevotluskogemus ning nende vdime kaasata ressursse ja vajalike
oskustega talendikaid inimesi. RGhutati, et tugeva positiivse signaali annab kombinatsioon
ettevotlus-, tehnilisest ja valdkondlikust kogemusest. Meeskonna ja asutajate varasemad
kogemused ning kompetentsid on investoritele olulised, kuna need annavad mirku
iduettevotte suutlikkusest ellu viia drilisi eesmirke ja tegevusplaane.

,, Otsime mdrke, kas asutajate tiim suudab oma plaane ellu viia, oigeid inimesi ja
vahendeid kindlustada. *“ (K. Kink, 1. aprill 2025)

,, Teadustaustaga asutaja, kellel on varasem ettevotluskogemus on iiks dgedamaid ja
tugevamaid profiile. “ (K.1. Lilles, 1. aprill 2025)

Intervjuudest selgus, et iduettevotte asutajate ja meeskonna akadeemiline haridus ei
oma tugevat mdju investeerimisotsusele. Investori jaoks on olulisem asutajate ja meeskonna
kogemused ja isikuomadused, sealhulgas uudishimu valdkonna ja trendide vastu ning

ambitsioon olla konkurentidest parem.
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., Haridus on oluline, aga diplom ei ole haridus. ... peab loomu poolest olema hdisti
uudishimulik. Kui tahad olla hea ettevotja, siis uudishimu peab olema seotud sellega, et
kuidas voita. “ (R. Sternfeld, 18. mirts 2025)

Olulise positiivse tegurina tdid intervjueeritavad vilja turusignaalid, mis néditavad
iduettevotte dripotentsiaali. Investorid soovivad niha detailset driplaani ja turuanaliiiisi sh
meeskonnaliikmete turutunnetust, et hinnata iduettevotte tegevusplaani dri kasvatamisel.
Turuanaliiiis tuli vilja ka investeeringuid mdjutavate tegurite analiiiisist. Investorid puutuvad
kokku paljude sarnaste ja konkureerivate iduettevotetega ning suudavad hinnata, millisesse
ettevottesse investeerimine toob kaasa madalaima ririski. Aririski aitavad maandada ja
investorite huvi suurendada andmed iduettevdtte kdibe ja klientide kohta. Positiivset moju
avaldab ka olemasolevate klientide voi potentsiaalsete klientide tagasiside esitamine
investorile jagatavates materjalides. T60 autorite hinnangul on potentsiaalsete klientide
tagasisidel just siivatehnoloogia iduettevdtete puhul oluline roll, sest enamasti puuduvad neil
varajases arengufaasis reaalsed kliendid. Intervjueeritavad tdid vélja, et mdnel juhul koguvad
investorid iduettevotte kohta infot ka otse kliendilt v3i potentsiaalselt kasutajalt:

,,On vaja signaale vdljastpoolt ettevotet, mis nditavad, et pakutava toote vastu on
noudlust. “ (L. Vderas, 1. aprill 2025)

,, Tihti rddgime iduettevotte esimeste klientidega, voi nende puudumisel otsime
potentsiaalseid kasutajaid ning kiisime tagasisidet iduettevotte pakutava tehnoloogia voi
toote kohta. “ (K. Kink, 1. aprill 2025)

Lisaks soodustavad siivatehnoloogia iduettevotetesse tehtavaid investeeringuid info
varasematest investeeringutest, teadustoetustest ning selge finantsplaan. Intervjueeritavad
kinnitasid, et teadustodks ja tootearenduseks saadud grandid ja toetused on positiivne signaal
tehnoloogia relevantsusest. Need voimaldavad edasi liikata omanike osaluse vihenemist, mis
voib hilisemaid investoreid heidutada. Investeerimisotsust mojutavad ka informatsioon
varasemate investeeringute mahu ja suuruste kohta, varasemate investorite maine ning saadud
investeeringute tdstmisel seatud eesmérkide saavutamine. Iga investoriga koost6o on
pikaajaline ning investorid sageli mdjutavad iduettevotte strateegiaid ja tegevusplaane.

., Kindlasti on oluline millist rahastust on nad suutnud ettevottesse tuua. Positiivne
mdrk on nii tootearenduseks vajalikud grandid, kui ka millised inglid voi fondid on varem
iduettevottesse investeerinud. *“ (K. Kink, 1. aprill 2025)

., Vaatame iduettevotte varasemate investeeringute tausta — kui palju nad on raha
tostnud, mille jaoks, milliseks ettevotte vddrtust hinnati, millist rolli varasemad investorid on

tditnud. ** (L. Voeras, 1. aprill 2025)
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Riskikapitali investorid vahetavad omavahel informatsiooni iduettevotete tugevuste ja
ndrkuste ning tekkinud kiisimuste kohta. Intervjueeritavad toid esile, et investoritele
kommunikeeritud info peab olema selge, tdpne ning tooma vélja tehnoloogia unikaalsuse,
konkurentsieelise ja konkreetse meeskonna potentsiaali seda ellu viia. Enamus
intervjueeritavatest pidas positiivseks teguriks patentide voi patendiavalduste olemasolu, mis
toendab iduettevotte tehnoloogia kaitstavust konkurentide ees. Tarkvarainnovatsiooni puhul
ei ole investorite jaoks patendi olemasolu kriitilise tdhtsusega ning piisab tehnoloogia
kaitsmisest drisaladuse voi teiste alternatiivsete meetoditega.

Stivatehnoloogia iduettevotete puhul on investeeringut soodustavaks teguriks ka tugev
teadusasutus, kust iduettevote on oma tegevust alustanud. See on investori jaoks tehnoloogia
aluseks oleva teadustoo kvaliteedi mirk. Kolm intervjueeritavat toid vélja, et nemad hindavad
sageli ka konkreetse teadustoo kvaliteeti, mida néitavad teadusartiklite arv, retsensentide ja
teadusajakirjade valik ning viitamiste arv. Intervjuudest selgunud investeerimist soodustavad

tegurid on kokkuvotlikult esitatud tabelis 10.

Tabel 10
Investeeringuid soodustavad tegurid
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Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.
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Intervjueeritavad tdid investeeringuid takistavate teguritena vélja informatsiooni
asiimmeetria, puudused meeskonnas, puuduliku eeltdd investoriga suhtlemisel ning ettevotte
riskide adresseerimata jatmise. Kuna mitmed vilja toodud tegurid on seotud eelpool mainitud
soodustavate tegurite puudumisega, toovad autorid eraldi vélja vaid erisused. Osa
intervjueeritavate motetest tuuakse vilja soovitustena, kuidas voimalikke negatiivseid
tegureid oma véartuspakkumises véltida voi adresseerida.

Informatsiooni astimmeetriast tulenevalt nimetati negatiivseks teguriks info keerukust.
Intervjueeritavad leidsid, et vddrtuspakkumine on siivatehnoloogia iduettevotetel sageli
segaselt formuleeritud. Sageli kasutavad teadustdo taustaga asutajad erialast terminoloogiat,
mille mdistmiseks investoril teadmised puuduvad. See viitab teatavale éririskile, mis on
seotud iduettevotte suutmatusega oma vaartuspakkumist ja lahendatavat probleemi selgelt
ning arusaadavalt esitada. Informatsiooni ja materjalide hulk, mida investeerimisotsuse
tegemiseks analiilisitakse, on mérkimisvéérselt suur. Selle 1dbitd6tamine on investori jaoks
ajamahukas t606 ning materjalide selgus on kriitilise tdhtsusega, et oluline info tdhelepanuta ei
jéadks. Oluline on ka véltida vastuolulise informatsiooni tekkimist — kdikides materjalides ja
kommunikatsioonikanalites peab esitama sama informatsiooni. Tasub véltida liigset info
ilustamist, mis voib kiill toetada narratiivi esitamist, kuid jatab iduettevotte senistele
saavutustele ebavajalikku tdlgendamisruumi.

Intervjueeritavad toid esile mitmed takistavad tegurid, mis on seotud iduettevaotte
meeskonnaga. Kohtumised asutajatega ja meeskonna enesekindlus ning sisukus esinemise
ajal loob usaldust suutlikkuses driplaani ellu viia. Selle puudumine on sageli esimene pdhjus
investeerimisest loobumisel. Autorite hinnangul on véga selge, et meeskonna koosseis ja
omadused on investoritele iihed olulisemad valikukriteeriumid, mis voivad kas soodustada
vOi takistada investeeringu tegemist. Lisaks selgus intervjuudest, et olulisel kohal on
intellektuaalomandi ja valdkondliku teadmuse hajutamine meeskonnas. Intellektuaalomandi
koondumine iihe asutaja kétte on negatiivne mérk. Sellisel juhul on iduettevote liigselt sdltuv
iihe inimese motiveeritusest ja kaasatusest, kasvatades mérkimisvéérselt riske investeeringu
pika eluea jooksul.

Stivatehnoloogia iduettevotete puhul on intervjueeritavad sageli ndinud omanike
struktuuri, mis ei ole riskikapitali investoritele atraktiivne — osalust on jagatud
ebaproportsionaalselt voi mitteaktiivsetele osapooltele. See on riskikapitali investorile
negatiivne niitaja, sest iduettevitte edasiste investeeringute ajal voib asutajate osalus
viheneda sedavord, et neil kaob motivatsioon ettevotet edasi arendada. On oluline teha

eeltdod riskikapitalifondide investeerimispdhimdtete, ootuste ja fondide investeerimisreeglite
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kohta, et sellist olukorda ettevotte asutajate ja varajaste investorite vahel osaluste madramisel

véltida.

Ettevalmistus iga individuaalse investoriga kohtumiseks on tihtis. Intervjueeritavad

toid kriitilise negatiivse mérgina vélja olukorra, kui iduettevotte asutaja podrdub nende poole

fondiga eelnevalt tutvumata, suunatud vairtuspakkumiseta ning teadmata, millist véadrtust

investor saab iduettevottele pakkuda. Kokkuvotlikult on intervjueeritavate poolt mainitud

investeeringuid takistavad tegurid kujutatud joonisel 9 ning nende juurde kuuluvad tsitaadid

esitatud lisas H.

Ebatépsus .
Keerukus Ulekiillus

Informatsioon

Aririskid Ei teki usaldust

Regulatiivsed riskid Taki i
tegurld Omanike struktuur katki

Intellektuaalomandi riskid
Teadmised iihe inimese kesksed

Tehnoloogilised riskid

Puudulik eeltéd

Vihesed teadmised Viartuspakkumine ei ole vastavuses
riskikapitali sektorist, fondist investori ootustega

Joonis 9. Investeeringuid takistavad tegurid siivatehnoloogia iduettevotetesse
Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Intervjuude pdhjal ei sdltu investeeringuid soodustavad ja takistavad tegurid
investeerimisotsuse erinevatest etappidest. Koiki nimetatud tegureid jilgitakse pikema
perioodi jooksul, mis vdib kohati ulatuda aastatesse. Intervjueeritavad tdid vélja, et nende
jaoks on oluline ndha iduettevdtte kasvu, millest tulenevalt on vélja toodud positiivsed ja
negatiivsed tegurid diinaamilised ja nditavad iduettevotte arengu progressi.

Eelnevast selgub, et koik siivatehnoloogia iduettevotete valikut mojutavad tegurid
voivad toimida nii investeeringuid soodustavate kui ka takistavatena. Norgad soodustavad
tegurid voivad kujuneda takistavateks ning vastupidi — takistavaid tegureid on vdimalik
muuta soodustavateks. Soodustavate tegurite all on tdpsemalt kirjeldatud, mida investorid
jélgivad ning mis aitab iduettevdtetel paremini valmistuda investoritega kohtumiseks.
Takistavate tegurite puhul tdid intervjuud esile uued aspektid, nagu puudulik eelt60,
stivatehnoloogia valdkonnale iseloomulikud riskid ning selge ja tdpse informatsiooni

edastamise olulisuse. Autorite hinnangul saavad siivatehnoloogia iduettevotted, olles
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teadlikud investeeringuid mojutavatest teguritest ja nende mojusuundadest, kujundada
véaartuspakkumist sihipdraselt nii, et see voimendab soodustavaid tegureid ja vihendab
takistavate tegurite moju. Lisaks aitab tegurite asjakohane esiletoomine ja oskuslik
rakendamine iduettevottel pilvida investori tdhelepanu ning suurendab tdenédosust, et investor
on valmis ettevdtte hindamisse rohkem silivenema.

Uldiselt ei osanud intervjueeritavad vilja tuua konkreetseid probleeme
investeerimisvdimaluste leidmisel ega vaédrtuspakkumise hindamisel. Investeerimisvoimalusi
piiravad eelkdige riskikapitalifondide mandaadid ja investeerimisreeglid, sh eeskétt
geograafilised piirangud — védiksemas piirkonnas on tehinguvoog piiratum. Peamiste
probleemidena nimetati juba késitletud takistavaid tegureid ning informatsiooni
aslimmeetriat. Neist viimane kordab seni vélja toodut, et siivatehnoloogia iduettevotte
véaartuspakkumine peab olema selgelt ja arusaadavalt esitatud, sisaldades voimalikult
detailseid é&ri- ja tegevusplaane ning kirjeldusi selle kohta, kuidas ettevote erinevaid riske
tuvastab, adresseerib ja maandab.

Kolmas analiiiisiteema on véirtuspakkumise elemendid ja vairtuspakkumise
kujundamine. Intervjuukiisimuste eesmérk oli mdista siivatehnoloogia iduettevotete
véaartuspakkumise olulisust ning kaardistada peamised elemendid, mida véartuspakkumise
esitamisel rohutama. Lisaks uuriti millisel mééral ja viisil peaks siivatehnoloogia iduettevotte
véaartuspakkumine erinema soltuvalt sihtrithmast.

Koik intervjueeritud investorid rShutasid, et slivatehnoloogia iduettevotte
vaartuspakkumine on investeerimisotsuse tegemisel keskse tdhtsusega. Eriti oluliseks
peetakse selle selget ja sihtrithmale arusaadavat esitust. See on kriitilise tdhtsusega just
stivatehnoloogia iduettevotete puhul, kus tooted ja lahendused on sageli tehniliselt keerukad
ning vajavad lisaselgitusi. Teadlikult kujundatud vaédrtuspakkumine vdimaldab investoritel
hinnata nii toote turupotentsiaali kui ka kliendi probleemi ulatust (nn lahendatavat valu). Kui
ettevote ei suuda oma vidrtuspakkumist piisavalt selgelt ja veenvalt esitada, vdib see saada
takistuseks investeeringu tegemisele. Seetdttu on ldbimdeldud ja histi kommunikeeritud
véaartuspakkumine iiks investeerimisotsuste alustaladest.

Uurides olulisemaid iduettevotete vadrtuspakkumise elemente, ilmnesid sarnased
tegurid, mis on investoritele olulised iduettevdtete valikul (vt tabel 9 1k 35). Nende hulka
kuuluvad meeskond (sh meeskonna ériline voimekus), tehnoloogia (sh millist valu
lahendatakse), turupotentsiaal, turuvalmidus, konkurentsieelis, unikaalsus, erinevad

finantsnditajad ja kuidas fond saab pakkuda véértust ettevattele.
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Kui uuriti, kuidas toote keskkonnaalased, sotsiaalsed voi poliitilised tegurid
mdjutavad investeerimisotsuseid, vastas neli intervjueeritavat kuuest, et nimetatud aspektid
on nende jaoks olulised. Kaks intervjueeritavat markisid, et kuigi mdju késitlemine on
positiivne lisandvéértus, lahtutakse 10ppastmes siiski finantsilistest kaalutlustest. Mone
investori jaoks on aga mdju hindamine mérksa olulisem. Néiteks rohutas iiks neist, et nende
fond votab ESG-kiisimusi tosiselt, koostades regulaarselt raporteid. Iga investeeringuga
ndutakse, et ettevotted tdidaksid vastavad ESG-kiisimustikud. Nende tditmist jalgitakse
pidevalt ja raporteeritakse fondi investoritele. ESGd ei kisitleta pelgalt formaalsusena, vaid
need on kooskodlas fondi védrtustega. Lisaks tdid kaks intervjueeritavat vélja, et nende fondid
ei investeeri valdkondadesse, mis suurendavad inimeste tarbimist ilma pdhjendatud
vajaduseta, mis viitab sellele, et investeerimisotsuseid tehakse ka valdkonnapdhiselt,
arvestades tegevusala laiemat moju iihiskonnale ja keskkonnale.

Kiisimusele, kas siivatehnoloogia iduettevdte peaks kohandama oma kliendikeskset
vidrtuspakkumist investorile, vastas viis intervjueeritavat kuuest jaatavalt. Uldine seisukoht
oli, et kuna sihtgrupp on erinev, on vairtuspakkumise kohandamine vajalik. Samas,
investorid tahavad néha ja aru saada ka kliendikesksest vaartuspakkumisest, mis on ettevotte
pohifookuseks. Kiill aga on andmepunktid, mida investorile voi kliendile vélja tuua voi
rOhutada, erinevad. Néiteks investorite jaoks on olulisem turupotentsiaal, &rimudel ja
meeskonna vdimekus, mis kliendivaatest suurt rolli ei méngi. Lisaks selgus, et oluline on
investoreid paremini tundma dppida ning uurida, millistele aspektidele véadrtuspakkumise
edastamisel keskenduda. Intervjueeritavate arvamused védrtuspakkumise kohandamisest on
vélja toodud kokkuvdtlikult tabelis 11 (vt 1k 42).

Eelneva pohjal on autorite hinnangul selgelt néha, et slivatehnoloogia iduettevotete
kliendikeskne vairtuspakkumine vajab investoritele suunamisel kohandamist voi tdiendamist.
Kuigi investoritega suhtlemisel tuleks samuti avada véartust, mida pakutakse 16ppkliendile,
siis on oluline lisada tdiendavaid andmeid ning kasutada teistsuguseid sdnumeid ja
rOhuasetusi. Nii nagu klientide puhul, on ka investorite ootuste ja vajaduste mdistmine ning
nende arvestamine vadrtuspakkumise kujundamisel kriitilise tdhtsusega.

Neljas analiiiisiteema keskendub vaédrtuspakkumise kommunikeerimisele
investoritele. Selle teemaploki eesmérk oli mdista, milliseid kommunikatiivseid meetodeid
voiks kasutada vadrtuspakkumise edastamiseks investoritele ning millistest allikatest
investorid saavad teavet iduettevatete kohta. Lisaks uuriti peamisi probleeme, millega

stivatehnoloogia iduettevotted silmitsi seisavad vadrtuspakkumise edastamisel investoritele.
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Tabel 11
Vidrtuspakkumise kohandamine investoritele
Viirtus-
Intervjueeritav kgﬁtll::ll;l;sifle Kommentaarid
investorile
Rainer o Investor tahab aru saada kliendile pakutavast vadrtuspakkumisest.
Sternfeld, X e Tegemist on kahepoolse suhtega: iduettevotted vaiks investorit
NordicNinja VC tundma Oppida, et teada mis lisavéartust investorilt oodatakse.
Kaari Kink . As.utaje.l roll on mdista investori muresid j a néid lahendarpa.
Superangel, v ¢ Kliendisuunaline véartuspakkumine on vajalik selgelt esitada.
e Investori jaoks on olulised mitmed teised teemad vorreldes kliendiga.
Kadi-Ingid e Viirtuskese on sama, aga sihtgrupp on kliendi asemel investor.
Lilles, v o Investoritele tasub sdonumeid teistmoodi sdnastada ja edastada.
Iron Wolf e Heade iduettevdtete puhul ei saa aru, et nad on véddrtuspakkumist
Capital kohandanud investoritele.
e Investorid tahavad niha ka kliendisuunalist vadrtuspakkumist.
Linda Voeras v e See peab sjsaldgma palj}l sisuliserpat ﬁlgvagdet turuo}ukorrast,
Karma VC ’ konkurentidest ja mdddikutest, mida kliendil pole vaja teada.
o Ettevote, mida sa ehitad, on sama, aga keskendud erinevatele
asjadele vadrtuspakkumise edastamisel.
e Andmed, mida vaatavad kliendid ja investorid erinevad.
Mart Maasik . Ei~ole halb mdte méelda inyestprist kui kliendist, aga samas ei tohi
Nordic Scien’ce v mdelda kahest erinevast kliendist.
Investments o Kliendisuunalist véartuspakkumist tuleb ka investorile esitleda.
e Pohinarratiiv peab olema sama, aga andmepunktid, mida vélja tuua,
kuigivord erinevad.
Tonu Esko . Ipvestor vgatab hoopis teisi aspekte, mis voib-olla tavatarbija vaatest
Specialist VC v ei ole olulised.

o Viirtuspakkumise esitamine peab kliendi ja investori puhul erinema.

Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Uurides, milliseid kommunikatiivseid meetodeid vdiksid siivatehnoloogia

iduettevotted kasutada oma védrtuspakkumise esitlemisel investoritele, mainisid kodik

intervjueeritavad keskse vahendina pakkumiskdne slaide (pitch deck). Rohutati, et slaidid on

sageli esimene ja olulisem kokkupuutepunkt ettevdtte ning investori vahel ning selle

iilesehitus ja selgus méédravad suuresti, kui hésti suudetakse vadrtuspakkumine edasi anda.

,»Ma alati soovitan moelda nii, et kui sa loed ainult slaidide pealkirju, siis kas kokku

tulev lugu on terviklik. “ (K. Kink, 1. aprill 2025)

Samuti tosteti esile loo jutustamise oskust (storytelling) ehk narratiivi. Voime

keerulisi lahendusi lihtsalt, selgelt ja samas kaasahaaravalt selgitada, on kommunikatsioonis

véga oluline. Tehnoloogiast arusaamist lihtsustab ka prototiilibi olemasolu. Kéegakatsutav

lahendus loob usaldusvéérsust ja toimib tdendina meeskonna voimekusest ideid ellu viia.

Kommunikatsioonisdnumite puhul réhutati progressi ja arengu edastamise tihtsust.

Investorid soovivad néha, kuidas ettevite on ajas edasi arenenud, millised verstapostid on

saavutatud ning kui kiiresti ja tdhusalt on olulised tegevused ellu viidud. Kuuest
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intervjueeritavast neli rohutasid sdnumi selguse olulisust, mérkides, et arusaadav ja selgelt
formuleeritud viirtuspakkumine on investorite kaasamisel kriitilise tihtsusega. Uks
intervjueeritav sdnastas, et mida rohkem erinevaid kanaleid ettevote vidrtuspakkumise
kommunikeerimiseks kasutab, seda parem. Teise intervjueeritava hinnangul suurendab
ettevotte usaldusvadrsust vadrtuspakkumise toetamine tdenduspohiste materjalidega, nditeks
andmete, klienditagasiside ning erinevate tehnoloogiat vdi turgu selgitavate dokumentidega.

Investorid leiavad iduettevotteid mitmete erinevate kanalite kaudu. Levinumateks
allikateks on iduettevotluse 0kosiisteemi iiritused, LinkedIn, uudised ja iilikoolidega koostdo.
Teisalt poorduvad iduettevotted tihti ka otse investorite poole, nditeks kodulehe v6i muude
digikanalite kaudu. Viga védrtuslikuks peetakse isiklikke soovitusi — olgu selleks teised
investorid vdi valdkonnaeksperdid. Uks intervjueeritav t3i esile, et meediakajastus ja
nédhtavus iiritustel vdivad olla positiivsed indikaatorid iduettevotte voimekuse kohta.
Ténapdeva infomiiras on suurim viljakutse silma paista ning tdhelepanu vditmine peegeldab
ettevotte tugevust ja voimet oma sonumit tdhusalt esile tuua.

Intervjueeritavad toid véadrtuspakkumise kommunikeerimise suurima probleemina
esile, et paljud siivatehnoloogia iduettevotted ei oska vaadata oma toodet voi teenust teise
sihtgrupi (nditeks kliendi voi investori) perspektiivist. Sageli tegutsetakse justkui ,,omas
mullis®, mille tulemusel alahinnatakse konkurente, ei olda enda arenduste suhtes piisavalt
kriitilised voi ei mdisteta tidpselt, kuhu oma lahendusega turul sobitutakse. Samuti toodi esile
puudulik turutunnetus. Uks intervjueeritav toob vilja, et eestlaste puhul tuleneb see sellest, et
ollakse liiga kaugel suurtest turgudest, et nendest aru saada.

,,Iduettevotja peaks motlema turust nagu ta oleks aktsiakaupleja. Nii nagu aktsiaid,
tuleb ka turgu igapdevaselt jdlgida“ (R. Sternfeld, 18. mérts 2025)

Probleemidena mainiti veel, et iduettevotete esitlused on sageli liiga teoreetilised ning
keskenduvad liiga véhe érilistele aspektidele. Esineb ka teesklemist teades, et tegelikku
teaduslikku lahendust ettevottel olemas ei ole. Levinud murekohtadeks on ka ebaselge
sonum, edusammude puudulik kommunikeerimine, vdhene oskus kuulata ning ebakindlus
kiisida investoritelt kiisimusi. Joonisel 10 on esitatud intervjueeritavate poolt vilja toodud
peamised vadrtuspakkumise kommunikatsiooniga seotud probleemid siivatehnoloogia

1duettevotete kontekstis.
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Liiga

teoreetilised
esitlused Ebaaus
peegeldus
ettevottest /
tehnoloogia
‘ Sonumi
ebaselgus

Ei osata vaadata oma .
toodet Kliendi véi M

investori perspektiivist kuulata,
kiisida

Konkurentide

alahindamine
Edusammud

Puudulik
turutunnetus,
turuiilevaade

Joonis 10. Siivatehnoloogia iduettevitete peamised probleemid vaédrtuspakkumise
kommunikeerimisel investoritele
Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Kui autorid vordlevad intervjuude pdhjal probleeme védrtuspakkumise
kommunikeerimise ja investeeringuid takistavate tegurite vahel, siis need suures osas
kattuvad. Niiteks on takistavate teguritena vilja toodud iduettevotete puudulik eeltdd, mis
kattub probleemiga, et ei osata vaadata oma toodet investori perspektiivist. Samuti on liiga
teoreetilised ja tehnoloogiapdhised esitlused sageli seotud driliste kompetentside nappusega.
Mitteadekvaatne vai liialt positiivne enesekuvand voib pohjustada investorite usaldamatust
meeskonna suhtes. Konkurentsi alahindamine viitab omakorda norgale turutunnetusele.
Sellest tulenevalt v3ib viita, et teadlikkus investeerimist takistavatest teguritest ning oskus
neid ennetada vdi maandada, vdimaldab vihendada vairtuspakkumise kommunikeerimisega
seotud probleeme.

Autorite jaoks oli huvitav, et kolm intervjueeritavat mainisid, et probleeme
kommunikatsioonis esineb ka investorite poole pealt. Nimelt ei anna investorid tihti ausat
tagasisidet iduettevotjatele, vaid teevad seda ,,limber nurga“. Lisaks toi iiks intervjueeritav
vilja, et investorid annavad tihti liiga kergekieliselt soovitusi ning ei mdista, millist mdju
nende soovitused voivad omada iduettevotte edaspidistel otsustel.

., Ma arvan, et investorid tihti iilehindavad oma rolli ettevottes, aga alahindavad oma
negatiivset moju ettevottele “ (R. Sternfeld, 18. mirts 2025)

Jargmises alapeatiikis analiilisitakse intervjuutulemusi, vorreldes neid varasemalt vélja
toodud teaduskirjandusega. Lisaks valideeritakse saadud tulemused eksperthinnangute abil
ning koostatakse jareldused ja ettepanekud, kuidas siivatehnoloogia iduettevotted voiksid

oma viirtuspakkumist riskikapitali investoritele kujundada ja kommunikeerida.
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2.3. Siivatehnoloogia iduettevotte investorikeskse véairtuspakkumise kujundamise ja

kommunikeerimise pohimotted

Kéesolevas alapeatiikis vorreldakse intervjuude tulemusi eelnevates peatiikkides
kisitletud teaduskirjandusega. Analiiiisi aluseks voetakse investorikeskse vidrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsess ning keskendutakse selle etappidele —
véadrtuspakkumise planeerimine, véartuspakkumine ja vadrtuspakkumise kommunikeerimine.
Analiiiisi tulemusena koostatakse tdiendatud investorikeskse vaartuspakkumise kujundamise
ja kommunikeerimise protsess, mida valideeritakse eksperthinnangute abil. Alapeatiiki
1dpetavad védrtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise pohimotted, mis toetavad
stivatehnoloogia iduettevotteid riskikapitali kaasamisel.

Enne véirtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise etappide analiiiisi toovad
autorid esile arusaama siivatehnoloogia iduettevotete méératlemisest. Autorid kisitlesid
siivatehnoloogia iduettevotte definitsiooni 14bi seitsme eristuva tunnuse (vt alapeatiikk 1.1, 1k
9). Intervjueeritavate poolt kasutatud siivatehnoloogia definitsioonid kattusid suurel mééral
teoorias esitatud tunnustega. Investorid rohutasid sarnaselt teaduskirjandusele labimurdelise
teadusavastuse vdi innovaatilise tehnoloogia olulisust uue viirtuse loomisel. Uhiste
tunnustena toodi esile tehnoloogia kaitstavus, konkurentsieelis ning stivatehnoloogia
iduettevotte eristuvalt pikk arendustegevus.

Intervjueeritud riskikapitalifondide investeerimisfookus erineb monevorra
investeerimisvoorude 13ikes. Seetdttu ei ilmnenud vastustest {iheselt, et siivatehnoloogia
iduettevotted peaksid tingimata olema varajases arengufaasis. Neli fondi investeerivad juba
driidee faasis, iiks seemnefaasis ning iliks alates A-voorust. Autorid jireldavad, et kuigi
investeerimisfookus on varieeruv, voib siiski pidada siivatehnoloogia iduettevotte varajast
arengufaasi investorite jaoks oluliseks osaks késitletavast definitsioonist.

Intervjueeritavad ei toonud definitsioonides esile siivatehnoloogia iduettevdtte otsest
seost teadusasutustega voi teadlastest asutajatega, mida rohutasid Borini et al. (2024). Kiill
aga tuli see tihti esile diskussioonidest intervjueeritavatega, eriti nende fondide puhul, kes
investeerivad alates driidee faasist ning hindavad investeerimisotsuseid tehes teadusasutuste
mainet ja teadustoo kvaliteeti. Romme (2022) ja Agarwal (2024) tdid vélja siivatehnoloogia
iduettevotete kombinatsiooni korgetest dri- ja tehnoloogiariskidest. Intervjueeritavad seda
eraldi maininud, samas soovitakse niha tegureid, mis on seotud nii dri- kui tehnoloogia
rakendatavusega seotud riskide maandamisega. Autorite hinnangul voib see olla riskikapitali
investorite tdhelepanu alt viljas, sest potentsiaalsete investeerimisvoimaluste hindamisel

proovitakse riske alati minimeerida.
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Samuti ei tdstetud intervjuudes esile siivatehnoloogia iduettevdtete rolli globaalsete
véljakutsete lahendamisel (Siegel & Krishnan, 2020). Peamiseks erinevuseks
stivatehnoloogia iduettevotete iihiskondlike mojude késitlemisel olid mdjude raamistikud —
fondid rdhutasid oma tegevuses ESG pdhimdtteid, samas kui teoorias rohutati eelkdige URO
kestliku arengu eesmérke (SDG) (Schutselaars et al., 2023). Eelnevale tuginedes voib viita,
et teaduskirjanduse ja intervjueeritavate késitlused siivatehnoloogia iduettevotete olemusest
kattuvad suurel médral. Sellest tulenevalt ei pea autorid vajalikuks, et edasises analiiiisis
peaks definitsioonidest tulenevaid sisulisi erinevusi eraldi késitlema.

Investorikeskse vadrtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsessi
esimeses, vddrtuspakkumise planeerimise etapis tuleb siivatehnoloogia iduettevottel dppida
tundma riskikapitali investorit ja -fondi. Intervjuud tdid esile, et iduettevotted peaksid end
kurssi viima riskikapitalifondide varasemate investeeringute, fookusvaldkondade ja
investeerimismandaadiga. See ldheb kokku Lanningu (2015), Barnes et al. (2009) ja Camleki
(2010) teoreetiliste késitlustega, mille pohjal on vaédrtuspakkumise kujundamise aluseks on
sihtgrupi probleemide, vajaduste ja ootuste mdistmine. Intervjueeritavad rShutasid vajadust
mdista riskikapitali investorit kui eraldiseisvat sihtgruppi ning kujundada véartuspakkumine
viisil, mis on neile kohandatud. Seejuures tunnevad investorid, et ettevitete asutajad voiksid
julgemalt otse investoritelt kiisida, millised aspektid on konkreetse fondi jaoks olulised. Seda
motet toetab ka Xu et al. (2020), kes td1 teoorias vilja, et asutajatel on sageli keeruline leida
arendatava tehnoloogia ja visiooniga sobivaid investoreid ning mdista riskikapitalifondide
investeerimismetoodikat.

Sarnaselt Kothari (2024) vaatepunktile toonitasid ka intervjueeritavad, et investorid
soovivad néha siivatehnoloogia iduettevotte kliendikeskset vaartuspakkumist, mis avab
detaile iduettevotte driplaani ja -strateegia kohta. Samas lisavad nad, et investorile suunatud
véaartuspakkumises tuleb vorreldes kliendile suunatud kommunikatsiooniga esile tuua
tdiendavat teavet ning kasutada erinevaid sdnumite rohuasetusi. Néiteks tuleks esile tdsta
turusignaale nagu kéive voi klientide tagasiside, mille olulisusele viitas kirjanduses Kothari
(2024) ja mis tuli esile investeeringuid mojutavate tegurite alt.

Lanning (2020) viitas teoorias turuanaliilisile ja konkurentsi tundmise olulisele
véaartuspakkumise planeerimisel ning intervjueeritavad toetasid seda seisukohta. Nad tdid
vélja, et konkurentide alahindamine ja ndrk turutunnetus on levinud probleemid, mida on
tahele pandud silivatehnoloogia iduettevotete véartuspakkumise kommunikatsioonis ja mis

tekitavad investorites kahtlusi ettevotte strateegilises voimekuses. Lisaks toodi sagedase
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probleemina esile, et iduettevotted ei suuda oma toodet voi teenust vaadata teise sihtgrupi,
sealhulgas investori, vaatenurgast.

Sellest jéreldub, et kuigi teoorias omistatakse sihtgrupi vajaduste moistmisele suurt
tahtsust, ei vota paljud siivatehnoloogia iduettevotted seda praktikas piisavalt arvesse ning ei
plihenda planeerimisetapis sellele piisavalt palju aega. Autorite hinnangul voib see tuleneda
ka sellest, et siivatehnoloogia iduettevotted ei pruugi endale teadvustada, et vadrtuspakkumise
kujundamisel on oluline mdista konkreetse sihtgrupi eripédrasid. Investorite ja klientide
ootused ja vajadused erinevad teineteisest.

Viirtuspakkumise planeerimise etapi voib jaotada kolmeks: riskikapitali eripdrade
tundmadppimine, riskikapitali investori vajaduste ja ootuste kaardistamine ning
probleemidega arvestamine. Riskikapitalifondid teevad investeerimisotsuseid ldhtuvalt
kindlatest reeglitest, mandaadist ja vadrtushinnangutest (Klein et al., 2019). Iduettevotte
asutajad saavad vastavat teavet fondi kodulehelt, varasemate investeeringute analiilisimise
kaudu ning kiisides infot otse investoritelt.

Riskikapitali investori peamised probleemid tulenevad piiratud tehinguvoost ja
informatsiooni asiimmeetriast (Bergh et al., 2018), millest tulenevalt kulub sageli
mérkimisviérselt aega ja energiat siivatehnoloogia iduettevotte sobivuse hindamiseks
potentsiaalse investeeringu tegemisel. Sellest tulenevalt ootavad riskikapitali investorid, et
siivatehnoloogia iduettevote esitaks selge, arusaadava ja voimalusel tdenduspdhise teabe oma
dripotentsiaali, meeskonna padevuse, turusignaalide ning konkurentsieeliste kohta. Lisaks
soovivad investorid nédha, et ettevote suudab sonastada, millist lisavaartust nad konkreetselt
fondilt ootavad. Jargneval joonisel 11 (vt lk 48) on koondatud teooriast ja uuringu tulemustest
lahtuv lilevaade vaidrtuspakkumise planeerimise etapist riskikapitali investoritele.

Jargnevalt keskenduvad autorid védrtuspakkumise etapile. Selles etapis méngivad
investorite suunas keskset rolli siivatehnoloogia iduettevotte kliendikeskne vairtuspakkumine
ning investeerimisotsuseid mdjutavad tegurid. Viimased omakorda toimivad investori
suunalises vadrtuspakkumises vdértuspakkumise elementidena. Analiilis keskendub viiele
kliendikeskset vadrtuspakkumist tdiendavale kategooriale: meeskond, tehnoloogia,
dripotentsiaal, rahastus ja vilised tegurid (vt joonis 6, 1k 26).

Allpool toodud tabelitesse (nr 12 kuni 16) on koondatud teooria ja intervjuude teise
ning kolmanda teemaploki tulemused. PGhifookuses on siivatehnoloogia iduettevotete valikut
mdjutavad (nii soodustavad kui takistavad) tegurid. Oluline on mainida, et siivatehnoloogia
iduettevotete valikut mdjutavate ja investeeringuid soodustavate tegurite puhul on tabelitesse

koondatud ainult need tegurid, mida mainiti vdhemalt poolte intervjueeritavate poolt.
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( ) e Riskikapitalifondid investeerivad kindlate reeglite,
Riskikapitali eripirade | mandaadi ja védrtushinnangute pohjal.
tundmadppimine | e Infoallikad: fondi koduleht, varasemad investeeringud,
/ \_ _J avalikud profiilid ja andmebaasid, investorid, vorgustik.

- ~ ¢ Olulisel kohal on &ripotentsiaal, mida osaliselt hinnatakse
— | Riskikapitali investori labi kliendikesk.se Véénqspakkurpis§.

vajadused ja ootused | ® V%iéirtuspakkumlst tuleb investorite Ja?ks kohandada. .
L ) téilendavatel an.dme?ega: meeskoma yglmekus, turusignaalid,
konkurentsivdoime ja fondi voimalusi iduettevotet toetada.

Viirtuspakkumise
planeerimine
investorile

( 7\ e Peamised probleemid tulenevad iduettevotete informatsiooni
Riskikapitali investori astimmeetriast, iduettevotete puudulikust turutunnetusest,
probleemid ja valud ning piiratud tehinguvoost.

\_ ) e Selge ja ootustele vastav kohendatud véartuspakkumine
aitab vihendada tajutavaid riske.

Joonis 11. Véirtuspakkumise planeerimine riskikapitali investorile

Allikas: Autorite koostatud Lanning (2015), Barnes et al. (2009), Bergh et al. (2018), Camlek
(2010), Lanning (2020), Kothari (2024), Xu et al. (2020), Klein et al. (2019) ja intervjuude
tulemuste pdhjal.

Intervjuude pdhjal selgus, et kdige olulisem tegur siivatehnoloogia iduettevotete
valikul ja hindamisel on meeskond. Seda rohutati nii investeerimisotsuseid mdjutavate, kui ka
investeeringuid soodustavate ja takistavate tegurite kontekstis. Sarnase tdhelepaneku esitas ka
Ferrati et al. (2023), kelle hinnangul voib meeskond olla investori jaoks isegi olulisem kui
driidee ise. Koik intervjueeritud tdid tugevate soodustavate teguritena esile asutajalitkmete
varasema ettevotluskogemuse ning realistliku turutunnetuse. Ettevotluskogemuse olulisust on
kisitlenud ka Beckman et al. (2007), kuid turutunnetuse rolli rohutamine investeeringuotsuste
kontekstis on kdesoleva t60 raames uudne avastus. Uuringu raames tousid uudse teabena esile
ka asutajatiimi driline ja tehniline pddevus ning omanike struktuuri roll. Kui Ko ja McKelvie
(2018) jareldasid, et asutajate ja meeskonna haridus voib investeerimisotsustes méngida
olulist rolli, siis kdesoleva uuringu tulemused kinnitavad pigem Yang et al. (2023) vélja
toodut, et haridustase avaldab investeeringutele ndorka mdju.

Investeerimisotsustele avaldab positiivset moju, kui siivatehnoloogia iduettevotte
asutajatel ja meeskonnal on mitmekesised kompetentsid ning suutlikkus kaasata tiimi vajalike
padevustega spetsialiste. Sellele on viidatud ka varasemas teaduskirjanduses (Beckman et al.,
2007) ja kdesoleva uuringu tulemused kinnitavad seda. Uuringust ilmnes tdiendava
tahelepanekuna, et teadmised ei tohi olla iihe inimese kesksed ning kogu tiimi suhtes peab

kujunema investorite usaldus — selle puudumine v3ib osutuda takistavaks teguriks.
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Tabelis 12 on esitatud investeeringuid mojutavad tegurid meeskonna kategoorias, mis
on olulised véartuspakkumise kujundamisel. Jargmisel viiel joonisel on mérgitud ka teguri
mdju suund vastavalt sellele, kas tegur mdjutab investeerimisotsust soodustavalt ( T),
takistavalt ( | ) voi mdju suunda pole vdimalik iiheselt méiiratleda (—). Mdju suunad

tuginevad kas empiirilise uuringu tulemustele vai teaduskirjanduses vélja toodule.

Tabel 12
Investeeringuid mojutavad tegurid meeskonna kategoorias
Tegur Teooria (T) / Uuring (U) Moju suund

varasem ettevotluskogemus T,U i
driline kompetents U )
realistlik turutunnetus U T
tehniline kompetents U )
vajadustel pdhinevad koosseis ja kompetentsid T,U i
vajaduspohine kohanemisvdime, virbamisvoimekus T,U T
ebaproportsionaalne omanike struktuur U )
haridustase T -

Allikas: Autorite koostatud Beckman et al. (2007), Ko ja McKelvie (2018), Yang et al.
(2023) ja intervjuude tulemuste pohjal.

Analiiiisides investeeringuid mojutavaid tegureid tehnoloogia kategoorias, selgub, et
teoorias rohutatud tehnoloogia unikaalsuse element (Kothari, 2024) ei ilmnenud uuringus
tugeva eraldiseisva tegurina. Kiill aga viitavad tehnoloogia unikaalsusele patendid, millele on
teaduskirjanduses viidanud néditeks Audretsch et al. (2012) ja Tumasjan et al. (2021). Ka
intervjuude tulemustest ilmnes, et patendid toimivad investeeringuid soodustava tegurina.
Lisaks tdid mitmed intervjueeritavad ja teaduskirjandus (Audretsch et al., 2012) esile
prototiilibi olemasolu tahtsuse, kuna see voimaldab investoritel paremini mdista arendatava
tehnoloogia omadusi ja eripéra.

Investeerimisotsuseid mdjutava tegurina tuli esile tehnoloogia rakendatavus turul.
Kuna varajases faasis kaasneb tehnoloogia rakendatavusega suur médaramatus (Audretsch et al.,
2012), on intervjueeritavate sonul oluline jélgida turusignaale, mis viitavad turundudlusele ja
turu suurusele. Siivatehnoloogiaga seotud informatsiooni keerukusele on teaduskirjanduses
osutanud nii Marchenko (2023), Tumasjan et al. (2021) kui ka Koenig ja Julius (2022).
Samuti kinnitavad seda uuringu tulemused, kus informatsiooni keerukus ja ebatépsus tdusid
esile eelkdige takistavate teguritena.

Uute teguritena ilmnesid soodustavate tegurite seas teadusasutuste maine, millega
stivatehnoloogia iduettevotted on seotud, ning teadustdo kvaliteet, mida intervjueeritavad

tehnoloogia hindamisel jdlgivad. Teoorias investeeringuid mojutavate tegurite seas
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teadusasutuste mainet ja teadustdo kvaliteeti otseselt ei mainitud, kuid need on tihedalt seotud
tehnoloogia teadus- ja arendustegevusega, mis omab siivatehnoloogia iduettevottes keskset

rolli. Tabelis 13 on esitatud investeeringuid mdjutavad tegurid tehnoloogia kategoorias.

Tabel 13
Investeeringuid mojutavad tegurid tehnoloogia kategoorias
Tegur Teooria (T) / Uuring (U) Mdju suund

unikaalsus T )
intellektuaalomandi kaitstavus, patendid T,U )
prototiilipi olemasolu T,U T
rakendatavus T,U )
informatsiooni keerukus T,U l
teadusasutuse maine U 7
teadustoo kvaliteet U i

Allikas: Autorite koostatud Kothari (2024), Audretsch et al. (2012), Tumasjan et al. (2021),
Marchenko (2023), Koenig ja Julius (2022) ja intervjuude tulemuste pdhjal.

Riskikapitali investorite otsuseid soodustab info varasematest teadusrahastustest ja
investeeringutest. Eelnevad investeeringud (Yang et al., 2023; Nigam et al., 2021) ning
mainekad varasemad investorid (Islam et al., 2018; Mittelmeijer et al., 2024) suurendavad
usaldust ja toetavad otsustamist. Siivatehnoloogia iduettevotte saadud teadustoetused, mis
nditavad tehnoloogia kvaliteeti ja arendusvoimet (Islam et al., 2018), avaldavad samuti
positiivset mdju. Intervjueeritavad kinnitasid, et kuigi nimetatud tegurid mdjutavad
investeerimisotsuseid, ei pdhine need otsused tiksnes neile, vaid on osa laiemast hindamis-
protsessist. Uuringust selgus huvitava tdhelepanekuna, et teadustoetused voimaldavad edasi
likata omanike osaluse vihenemist, mis oli varasemalt investeeringut takistava tegurina vélja
toodud meeskonna kategoorias.

Autorite hinnangul on varasemad investorid ja investeeringud olulised tegurid. Samas
ei pruugi neid sageli siivatehnoloogia iduettevdtetel olla, kuna kontseptsiooni- ja
prototiiiipimise faasis tegutsetakse enamasti teadustoetuste, ingelinvestorite voi drikiirendite
rahastuse toel (nagu késitletud teooria alapeatiikis 1.2). Seetdttu on oluline pddrata
tahelepanu riskikapitalisektori tundmadppimisele, mis haakub ka planeerimise etapis esile
toodud aspektidega. Oppides tundma riskikapitalisektorit ning potentsiaalseid fonde, saavad
iduettevotted oma védrtuspakkumist tugevdada, arvestades selle kujundamisel riskikapitali-
investeeringute tingimuste ja investorite ootustega. Tabelis 14 on vilja toodud

investeeringuid mojutavad tegurid rahastuse kategoorias.
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Tabel 14
Investeeringuid mojutavad tegurid rahastuse kategoorias
Tegur Teooria (T) / Uuring (U) Moju suund
teadustoetused T,U )
varasemad investeeringud T,U )
varasemate investorite maine T,U )
vihesed teadmised riskikapitali investeeringutest U )

Allikas: Autorite koostatud Yang et al. (2023), Nigam et al. (2021), Islam et al. (2018),
Mittelmeijer et al. (2024) ja intervjuude tulemuste pdhjal.

Riskikapitali investorid soovivad mdista iduettevotte dripotentsiaali, mis kujuneb
mitmete tegurite koosmdjul. Uheks olulisemaks tdendiks on turusignaalid, millest
intervjureeritavad rohutasid klientide voi potentsiaalsete klientide tagasisidet. Sama on esile
toonud ka Kothari (2024). Moned intervjueeritavad nimetasid ka iduettevotte kdibe voi
klientidega sdlmitud lepingute tdhtsust. Turusignaalide puudumine raskendab &ripotentsiaali
usaldusvédrset hindamist (Audretsch et al., 2012), mistottu on kriitilise tdhtsusega kiirelt
testida turundudlust arendatud tehnoloogia kontekstis.

Iduettevdtte skaleerimis- ja tootmisvdimekus, mis Basilio et al. (2022) sonul osutub
stivatehnoloogia valdkonnas tihti keerukaks, mangib olulist rolli dripotentsiaali hindamisel ja
on seotud varasemalt vélja toodud érilise kompetentsi olemasoluga tiimis. Uuringu tulemuste
pohjal osutusid olulisteks dripotentsiaali mdjutavateks teguriteks ka turu suuruse hindamine,
iduettevotte finantsnditajad ja -plaan ning detailne driplaan, mida teoorias esile ei tulnud.

Autorite hinnangul on eelnevast tulenevalt oluline, et iduettevdte demonstreeriks
investoritele tiimi &rilist motlemist, esitades selgelt struktureeritud ja potentsiaalsete klientide
tagasisidele tugineva driplaani. Kui ettevottel puuduvad veel reaalsed finantsnéitajad, tuleks
esitada 1dbimdeldud finantsplaan, mis suurendab usaldusviirsust ja peegeldab tiimi
suutlikkust &riliselt mdelda ja tegevusi planeerida. Tabelis 15 on esitatud investeeringuid

mdjutavad tegurid dripotentsiaali kategoorias.

Tabel 15
Investeeringuid mojutavad tegurid dripotentsiaali kategoorias
Tegur Teooria (T) / Uuring (U) Mdju suund

positiivsed turusignaalid, kliendi tagasiside T,U T
skaleerimis- ja tootmisvoimekus T,U i
optimistlik hinnang turu suurusele U )
tugevad finantsnéitajad U )
selge finantsplaan U 1
detailne driplaan U )

Allikas: Autorite koostatud Kothari (2024), Audretsch et al. (2012), Basilio et al. (2022) ja
intervjuude tulemuste pdhjal.
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Viliste tegurite seas, mis mdjutavad investeerimisotsuseid, toodi esile korged
valdkondlikud regulatiivsed riskid, mida mainisid teaduskirjanduses nii Basilio et al. (2022)
kui ka takistavate tegurite all intervjueeritavad. Kui Emerson (2003) ja Schutselaars et al.
(2023) kisitlesid teoorias sddstva arengu eesmirke (SDG), mis vdivad investeeringuid
soodustada, siis intervjueeritavad tdid vilja ESG-mojud (keskkonna-, sotsiaalsete ja
juhtimistavade néitajad), mida ettevdte puhul jdlgitakse.

Kui teooriast selgus, et tehnoloogiatrendid ja majanduskeskkond mdjutavad
investeeringuid (Basilio et al., 2022), siis uuringust need tegurid nii tipselt vilja ei tulnud.
Autorite hinnangul mdjutavad need tegurid tehtavaid investeeringuid aga kaudselt. Niiteks
trendikatel tehnoloogiatel on sageli suurem potentsiaalne turg, mis seondub varem késitletud
turu suuruse hindamisega ning majanduskeskkond mdjutab otseselt iduettevotete
finantsplaane ja -nditajaid. Uue tdhelepanekuna t3id intervjueeritavad esile, et lisaks
hinnatakse ka riskikapitalifondi voimekust pakkuda konkreetsele siivatehnoloogia
iduettevottele lisavéartust nditeks ekspertteadmiste voi kontaktivorgustiku kaudu. Tabelis 16

on esitatud investeeringuid mojutavad tegurid viliste tegurite kategoorias.

Tabel 16
Investeeringuid mojutavad tegurid viliste tegurite kategoorias
Tegur Teooria (T) / Uuring (U) Moéju suund

korged regulatiivsed riskid T,U )
iihtivus tehnoloogiatrendidega T 1
majanduskeskkonna ebastabiilsus T )
positiivsed sotsiaalsed ja keskkonnamdjud (SDG, ESG) T,U T
riskikapitalifondi védrtus ettevottele U 0

(valdkonnapdhine ekspertiis, vorgustikud)

Allikas: Autorite koostatud Basilio et al. (2022), Emerson (2003), Schutselaars et al. (2023)
ja intervjuude tulemuste pdhjal.

Viirtuspakkumise kommunikeerimise etapis on oluline kasutada digesti valitud
informatsiooni ja sonumeid. See on Wineri (2003) sdnul osa protsessist, millega viiakse
vaartuspakkumine sihtgrupi teadvusesse ja mojutatakse otsustusprotsessi. Sarnaselt Kothari
(2024) holistilisele vairtuspakkumise kommunikeerimise ldhenemisele, tdid intervjueeritavad
vilja, et siivatehnoloogia iduettevdtete investori suunalist vadrtuspakkumist hinnatakse
diinaamiliselt. Vairtuspakkumine peab nditama iduettevotte arengut 14bi aja, mistdttu tuleb
seda jarjepidevalt uuendada ning olulisi muutusi ja saavutusi selgelt esile tuua.

Sageli on siivatehnoloogia iduettevotte vaartuspakkumises kasutatud terminoloogia
keeruline voi sdnumid ebaselged, mis Marchenko (2023) sonul tekitavad kommunikatsiooni-

barjddre investori ja iduettevotte asutajate vahel. Intervjueeritavad ndustusid Koenig ja Julius
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(2022) hinnanguga, et riskikapitali investorid hindavad korgelt struktureeritud, sisukat ja
detailset informatsiooni, mis aitab neil teadlikumalt potentsiaalse investeeringu tasuvust
hinnata. Bafera & Kleinert (2023) lisasid, et selged ja arusaadavad sdonumid vihendavad
investeerimisprotsessis esinevat informatsiooni astimmeetriat. Tuleb kasuks, kui iduettevotte
asutajad oskavad oma tehnoloogiat ja konkurentsieeliseid vaadata ka mdne teise sihtgrupi
(kliendi voi investori) perspektiivist.

Koige olulisem véaartuspakkumise kommunikeerimise viis intervjueeritavate sonul on
pakkumiskone slaidid (pitch deck). See kombineerib semantilisi ja visuaalseid meetodeid
soovitud sonumite kommunikeerimisel, millele viitasid nii Kothari (2024) kui ka Straker ja
Nusem (2019). Olulisele kohale tdsteti ka narratiiv (storytelling), mis aitab investori
tahelepanu saavutada ning lihtsustab informatsiooni arusaadavust. Intervjueeritavad mainisid,
et erinevate materjalide hulk, mida investeerimisotsuse tegemiseks libi todtatakse, on
mérkimisvaérselt suur. Vairtuspakkumise elemendid ja valitud sdnumid peavad koikide
materjalide 16ikes olema samad ning andma investorile edasi sarnast narratiivi.
Informatsiooni struktureerivad ja tdendavad lisamaterjalid suurendavad vidrtuspakkumise
usaldusvédrsust ning arusaadavust. Nii intervjueeritavad kui Audretsch et al. (2012) t3id esile
prototiitibi rolli tehnoloogia omaduste mdistmisel.

Uuringu pdhjal otsivad riskikapitali investorid potentsiaalseid investeerimisvoimalusi
erinevate levinud kanalite kaudu, millest iiks olulisemaid on {iritused. Siivatehnoloogia
iduettevotetega puututakse sageli kokku konverentsidel, vorgustikuiiritustel ja arendus-
programmide raames. Populaarne viis iduettevitete avastamiseks ja nende asutajatega
suhtlemiseks on LinkedIni sotsiaalmeediaplatvorm, mis voimaldab méarksonapdhist otsingut
ja mugavat sihtrithma filtreerimist. Intervjueeritavad rohutasid ka usaldusvéirsete soovituste
tahtsust. Riskikapitali investorid suhtlevad omavahel aktiivselt, jagades muljeid ja soovitusi
varasemalt kohtutud iduettevotete kohta. Soovitusi annavad sageli ka fondi koostdopartnerid
vOi portfelliettevotete asutajad. Teatud juhtudel voivad positiivset mdju avaldada ka meedia-
kajastused, mis aitavad ettevottel investorite tdhelepanu pélvida.

Autorite hinnangul peaksid stivatehnoloogia iduettevotted oma véartuspakkumise
kommunikatsioonistrateegiat kujundades arvestama nii riskikapitali investorite kui ka
valdkonna eripdradega. Véartuspakkumise sisu ja sonumid peavad sobituma valitud
kommunikatsioonikanalite ja -viiside isedrasustega. Vairtuspakkumine peab olema selge,
itheselt mdistetav ja jarjepidev kdigis kanalites, peegeldades ettevotte arengut ajas. Autorid
esitavad kokkuvotte vadrtuspakkumise kommunikeerimise etapist riskikapitali investorile

tabelis 17.
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Tabel 17
Vidrtuspakkumise kommunikeerimine riskikapitali investorile
Meetod Viisid, kanalid Teooria (T) / Uuring (U)

narratiiv (storytelling) T,U
terminoloogia, keelekasutus T,U

Semantilised toenduspdhised materjalid,
sh raportid, tehnoloogia kirjeldus, turuanaliiiis, T,U
kliendi tagasiside, patendikirjeldus voi -avaldus
slaidid (pitch deck) T,U

Visuaalsed joonised T
videod T

. prototiiiip T,U

Kogemuslikud demo T
esinemisoskus T,U
kehakeel T
dritused T,U
LinkedIn U

Sotsiaalsed uudised, meedia U
vorgustik (networking), soovitused,
sh investorid, ettevdtjad, iilikoolid, T,U
koostoopartnerid
kohtumised, kdned, otsekontakt U

Allikas: Autorite koostatud Schutselaars et al. (2023), Kothari (2024), Straker & Nusem
(2019), Audretsch et al. (2012) ja intervjuude tulemuste pohjal.

Vottes kokku eelneva analiiiisi, esitavad autorid investorikeskse vadrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsessi siivatehnoloogia iduettevotete kontekstis.
Alljargneval joonisel on esitatud liksnes need tegurid ja aspektid, mis ilmnesid iihiselt nii
teoorias kui ka empiirilise uuringu tulemustes. Lisaks on joonisel vilja toodud ka tdiendav
teave, mis tousis esile liksnes empiirilises uuringus. Joonisel ei ole vadrtuspakkumist
mojutavate tegurite suundasid eraldi uuesti véilja toodud, kuna oluline on rohutada
investeeringuid soodustavaid pohimdtteid. Seetdttu on kdik esitatud tegurid formuleeritud
positiivses votmes, mida slivatehnoloogia iduettevotted peaksid jélgima védrtuspakkumise
kujundamisel ja kommunikeerimisel. Investorikeskset vdartuspakkumise kujundamise ja
kommunikeerimise protsessi, mida on tdiendatud intervjuutulemustega, illustreerib joonis 12
(vt 1k 55).

Vottes aluseks koostatud protsessijoonise, viisid autorid ldbi tdiendava valideerimise
eksperthinnangute abil, et suurendada uuringutulemuste usaldusvéérsust ja kinnitada
tuvastatud tegurite asjakohasust praktikas. Eksperthinnangu andsid nelja riskikapitalifondi
esindajad, keda kirjeldati alapeatiikis 2.1.

Eksperthinnangute pohjal voib jireldada, et t66 autorite loodud vadrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsess annab vaértuslikku sisendit siivatehnoloogia

iduettevdtetele viirtuspakkumise kujundamiseks ja kommunikeerimiseks. Uks ekspert
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maérkis, et sisuliselt on tegemist investeeringu kaasamise protsessiga. Autorite hinnangul on

need aga tihedalt seotud, kuna nagu alapeatiikis 1.3 selgitatud, aitab investoritele kohandatud

véaartuspakkumine muuta iduettevotetel riskikapitali kattesaadavamaks ja toetada ettevotteid

surmaorust tlesaamisel.

Viirtuspakkumise

Viirtuspakkumise

Viirtuspakkumine

planeerimine

kommunikeerimine

Riskikapitali eripirad:
e mandaat

e investeerimisreeglid

e vidrtushinnangud

Vajadused ja ootused:

e dripotentsiaal

e meeskonna vdimekus

e positiivsed turusignaalid

e konkurentsivoime, -eelised

Probleemid ja valud:

e informatsiooni asiimmeetria
o korged riskid

e piiratud tehinguvoog

Kliendikeskne VP:

e technoloogia funktsionaalsus
o sihtgrupp, ootused, probleem
e konkurendid, alternatiivid

o konkurentsieelis

Meeskond:

e vajadustel pShinev koosseis:
—varasem ettevotluskogemus
— driline kompetents
—tehniline kompetents
—realistlik turutunnetus

e vajaduspohine

kohanemisvoime,
virbamisvoimekus

e loogiline omanike struktuur

Tehnoloogia:

o rakendatavus

o intellektuaalomandi
kaitstavus, patendid,
-avaldused

e prototiiiibi olemasolu

e informatsiooni selgus ja
arusaadavus

o teadusasutuse maine

o teadustoo kvaliteet

e terminoloogia, keelekasutus

Kogemuslik:
e prototiiiip

Aripotentsiaal: Rahastus: Vilised tegurid:

e positiivsed turusignaalid, o teadustoetused o regulatiivsete riskide
klientide tagasiside e varasemad investeeringud ja maandamine

o skaleerimis- ja saavutatud verstapostid e positiivsed sotsiaalsed ja
tootmisvdimekus e mainekad varasemad keskkonnamdjud (ESG,

o optimistlik hinnang turu investorid SDG)
suurusele o teadlikkus riskikapitali- ¢ riskikapitalifondilt oodatud

e tugevad finantsnditajad investeeringutest lisavéartus

e selge finantsplaan

e detailne driplaan

Semantiline: Visuaalne: Sotsiaalne:

e narratiiv (storytelling) o slaidid (pitch deck) e iiritused

o toenduspohised materjalid ¢ LinkedIn

o vorgustik, soovitused

e kohtumised, otsekontakt
e meedia, uudised

e esinemisoskus

Joonis 12. Intervjuutulemustega tdiendatud siivatehnoloogia iduettevotte investorikeskse
véartuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsess
Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Eksperthinnangute pohjal selgus, et planeerimisetappi v3iks tdiendada ettevotte

teadlikkusega rahakaasamise protsessi juhtimisest, mis haakub véartuspakkumise etapis
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rahastuse kategooria all toodud teguriga — teadlikkus riskikapitaliinvesteeringutest. Autorite
hinnangul on pdhjendatud nimetatud aspekti kasitleda juba planeerimisetapis, et toetada
siisteemsemat ja eesmargistatud ettevalmistust investeeringute kaasamiseks. Kuna
riskikapitali investorite peamine eesmirk on investeeringutelt tulu teenida, soovitati teadlik
olla eelkdige nende tootlusootustest, mis varieeruvad soltuvalt investori profiilist ja ettevotte
arenguetapist. Eriti slivatehnoloogia iduettevotete puhul on need ootused sageli kdrgemad,
arvestades valdkonna suuremat riski.

Vairtuspakkumise etapis kinnitasid eksperdid esitatud védrtuspakkumise elementide
olulisust. Prioriteetsete teguritena tdsteti esile meeskonna kategooria komponendid,
sealhulgas tehnilise ja drilise kompetentsi, asutajate varasema ettevotluskogemuse ja
saavutused, turutunnetuse ning omanike struktuuri ldbipaistvuse ja loogilisuse. Tehnoloogia
kategoorias rohutasid eksperdid tehnoloogia unikaalsust, mis autorite hinnangul tuleks lisada
ka joonisel esitatavate tegurite hulka. Ehkki see tegur ei ilmnenud eelnevas analiiiisis selge
eraldiseisva elemendina, vaid tulenes teistest teguritest, viitavad eksperthinnangud selle
tahtsusele vaartuspakkumise kujundamisel. Lisaks rShutasid eksperdid teadustoo kvaliteedi ja
teadusasutuse maine olulisust ning tdid esile tehnoloogia kaitstavuse tihtsuse, sh
patendikaitse olemasolu voi potentsiaali, mis suurendab investorite usaldust tehnoloogia
skaleeritavuse ja konkurentsieelise suhtes. Aripotentsiaali tugevate teguritena tdusid esile
positiivsed turusignaalid, sealhulgas olemasolevatelt v3i potentsiaalsetelt klientidelt saadud
tagasiside, ning hinnang potentsiaalse turu suuruse kohta.

Kommunikatsioonietapis kinnitasid eksperdid valdavalt varasemalt vélja toodud
kommunikatsioonimeetodite ja -viiside olulisust. Eriti tdhtsaks peeti hésti struktureeritud ja
labimoeldud esitlusslaide (pitch deck), prototiiiibi olemasolu ning regulaarseid kohtumisi
investoritega. Samuti soovitati pidada paralleelseid ldbirddkimisi mitme riskikapitalifondiga,
kuna fondid vahetavad omavahel jooksvalt teavet ning iihe fondi negatiivne hinnang vodib
mdjutada ka teiste otsuseid. Sellest tulenevalt peeti tugevaks positiivseks indikatsiooniks ka
teiste investorite soovitusi, sealhulgas niinimetatud ,,soojasid tutvustusi®, mis viitavad
usaldusvédrsele kontaktile ja suurendavad ettevotte usaldusvéérsust investori silmis. Lisaks
rohutati visiooni miilimise oskuse ehk mojusa loo jutustamise (storytelling) téhtsust, mis aitab
investoritele edastada selget pilti ettevdtte arengupotentsiaalist. Tdenduspohised materjalid,
nagu klientidelt saadud tagasiside ja prototiilibi olemasolu, toetavad veenvat
kommunikatsiooni ja tugevdavad usku ettevotte suutlikkusse oma visioon ellu viia.

Kui uuringust ilmnes, et siivatehnoloogia iduettevotte meediakajastus ja esinemine

avalikkuses v0ib investeeringuid soodustada, siis iiks ekspert argumenteeris, et liigne fookus
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meediale v3ib osutuda hoopis takistavaks teguriks. Tema hinnangul vdib sagedane esinemine
lavadel, auhindade kogumine voi meedias figureerimine anda mérku sellest, et ettevotte
asutajad ei keskendu piisavalt dri arendamisele ega kliendibaasi mdistmisele, mis on
varajases faasis kriitilise tdhtsusega. Arvestades uuringutulemuste ja eksperthinnangute vahel
ilmnenud vastandlikke arvamusi, leiavad autorid, et on pdhjendatud teha muudatusi
sotsiaalsete kommunikatsioonimeetodite alamgrupis.

Autorid uurisid ka seda, kas siivatehnoloogia iduettevotete vadrtuspakkumise
kujundamine ja kommunikeerimine erineb teistest idufirmadest. Eksperthinnangute pohjal on
erinevus markimisvéddrne. Siivatehnoloogia ettevdtetelt ei eeldata varases faasis
kiibenditajaid ega turusignaalide olemasolu. Neile antakse rohkem aega kasvuks ning
aktsepteeritakse suuremaid rahastusvajadusi, eelkdige seoses spetsialistide palkamisega.
Asutajatelt oodatakse sligavat erialast padevust, kdrgelt koostodovalmidust ja &rilist motlemist,
kuna siivatehnoloogia asutajad vdivad olla algselt vahem kommertsialiseerimisele suunatud.
Tehnoloogia valideerimine toimub sageli viliste ekspertide, mitte turu kaudu, mistdttu on
oluline varajane, kolmandate osapoolte poolt kinnitatud tdendusmaterjal. Autorite hinnangul
kinnitab eelnev, et magistritdo kdigus vélja tootatud investorikeskse vadrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise protsess on siivatehnoloogia iduettevotete spetsiifiline.
Kirjeldatud erinevused kajastuvad védrtuspakkumise elementides.

Jargnevalt on esitatud joonisel 13 védrtuspakkumise kujundamise ja
kommunikeerimise protsess, mida on tdiendatud eksperthinnangute pohjal saadud
teadmistega. Eksperthinnangutes enim réhutatud tegurid on joonisel esile toodud paksus
kirjas (bold), tuues esile olulised tegurid ja aspektid, millele siivatehnoloogia iduettevotted
peaksid viairtuspakkumise planeerimisel ja kommunikeerimisel erilist tdhelepanu podrama.
Loplik t606 joonis véljendab riskikapitali investoritele suunatud stivatehnoloogia iduettevotte

véaartuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise pohimdtted.
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Viirtuspakkumise

Viirtuspakkumise

Viirtuspakkumine

planeerimine

kommunikeerimine

Riskikapitali eripirad:

e mandaat

e investeerimisreeglid

e vidrtushinnangud

o teadlikkus riskikapitali-
investeeringutest

Vajadused ja ootused:

e dripotentsiaal

e meeskonna vdimekus

e positiivsed turusignaalid

e konkurentsivoime, -eelised

Probleemid ja valud:

e informatsiooni asiimmeetria
o korged riskid

e piiratud tehinguvoog

Kliendikeskne VP:

o tehnoloogia funktsionaalsus
o sihtgrupp, ootused, probleem
e konkurendid, alternatiivid

o konkurentsieelis

Meeskond:

e vajadustel pohinev koosseis:
—varasem ettevotluskogemus
—driline kompetents
—tehniline kompetents
—realistlik turutunnetus

e vajaduspohine

kohanemisvoime,
virbamisvoimekus

¢ loogiline omanike struktuur

Tehnoloogia:

e unikaalsus

e rakendatavus

o intellektuaalomandi
kaitstavus, patendid,
-avaldused

e prototiiiibi olemasolu

e informatsiooni selgus ja
arusaadavus

o teadusasutuse maine

o teadustoo kvaliteet

Aripotentsiaal: Rahastus: Vilised tegurid:

o positiivsed turusignaalid, o teadustoetused o regulatiivsete riskide
klientide tagasiside e varasemad investeeringud ja maandamine

o skaleerimis- ja saavutatud verstapostid e positiivsed sotsiaalsed ja
tootmisvoimekus e mainekad varasemad keskkonnamojud (ESG,

o optimistlik hinnang turu investorid SDG)
suurusele o riskikapitalifondilt oodatud

e tugevad finantsnditajad lisavairtus

e selge finantsplaan

e detailne driplaan

Semantiline: Visuaalne: Sotsiaalne:

o narratiiv (storytelling) o slaidid (pitch deck) o {iritused

¢ toenduspohised materjalid ¢ LinkedIn

e terminoloogia, keelekasutus

Kogemuslik:
e prototiiiip

o vorgustik, soovitused
¢ kohtumised, otsekontakt
e esinemisoskus

Joonis 13. Eksperthinnangutega valideeritud siivatehnoloogia iduettevotte investorikeskse
véartuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsess
Allikas: Autorite koostatud intervjuude ja eksperthinnangute pohjal.

Kokkuvotlikult esitavad t66 autorid neli pdhimotet, mille jargimine aitab
stivatehnoloogia iduettevotetel kujundada ja kommunikeerida oma véartuspakkumist
riskikapitali investoritele. Soovitused pohinevad nii teoreetilisel kirjandusel kui ka empiirilise

uuringu tulemustel. Siivatehnoloogia iduettevotted peaksid:
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1.

Kisitlema viidrtuspakkumist osana strateegilisest protsessist.

Vairtuspakkumine on osa laiemast strateegilisest protsessist, milles méngivad olulist
rolli nii selle teadlik planeerimine kui ka eesmérgipdrane kommunikeerimine.
Tédiendama oma kliendikeskset viirtuspakkumist investoritele oluliste
informatsiooniga.

Vairtuspakkumise planeerimise etapis on oluline mdista, et kliendikeskset
vadrtuspakkumist tuleb tdiendada investoritele olulise informatsiooniga, mis tuleneb
investeeringuid mojutavatest teguritest. Teadlikkus nimetatud teguritest aitab
kohandada vaértuspakkumise sdonumeid ja rohuasetusi vastavalt investorite ootustele.
Rohutama viirtuspakkumises meeskonna tugevusi ning tehnoloogia ja
aripotentsiaaliga seotud tegureid.

Viidrtuspakkumise sdonumites tuleks keskenduda meeskonna tugevustele, sh ériline ja
tehniline kompetents, turutunnetus ning varasem ettevotluskogemus. Oluliseks
peetakse ka tehnoloogia kaitstavust (nt patendid), selle rakendatavust turutingimustes
ning teadustdo kvaliteeti, mis kinnitab tehnoloogia unikaalsust. Aripotentsiaali
toestamisele aitavad kaasa positiivsed turusignaalid, nditeks potentsiaalsete klientide
tagasiside.

Kommunikeerima selgelt ja arusaadavalt oma viartuspakkumist investoritele
kasutades erinevaid kommunikatsioonimeetodeid ja -kanaleid.

Investorid hindavad teiste investorite soovitusi ning peavad oluliseks regulaarseid
kohtumisi iduettevotjatega. Vartuspakkumise kommunikeerimisel on oluline
kasutada labimoeldud esitlusslaide, mida toetavad tdenduspohised materjalid, nditeks
klientidelt saadud tagasiside ja prototiiiibi olemasolu. Need materjalid aitavad
tugevdada veenvat kommunikatsiooni ning suurendada usku ettevotte suutlikkusse
oma visiooni ellu viia.

T66 autorid tddevad, et siivatehnoloogia iduettevotete eduka riskikapitali kaasamise

eelduseks on teadlikkus sellest, kuidas kujundada ja kommunikeerida oma véartuspakkumist

riskikapitali investoritele. Sihtgrupipohiselt kohandatud véartuspakkumine suurendab

voimalust investoreid kdnetada ning toetab investeerimisprotsessi. See on eriti oluline

perioodil, mil teadusrahastus on 16ppenud, kuid uusi investeeringuid ei ole veel suudetud

kaasata. Sellistes olukordades voib teadlikult kohandatud vairtuspakkumine aidata ettevattel

iiletada nn surmaorg ja tagada siivatehnoloogia iduettevotte jatkusuutlik areng, mis on oluline

labimurdeliste teadusavastuste elluviimiseks.
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Kokkuvote

Stivatehnoloogia iduettevotetel on oluline roll globaalse majanduskasvu ja
ithiskondlike muutuste loomisel. Need on iduettevdtted, mis tegelevad 1dbimurdeliste teadus-
avastuste ja tehnoloogiate arendamise ning turule toomisega. See holmab aecgandudvat ja
keerulist protsessi, mille kdigus viiakse teadusasutustes ja -meeskondades loodud teadus-
tulemused reaalsesse majanduskeskkonda. Seejuures seisavad siivatehnoloogia iduettevotted
silmitsi unikaalsete viljakutsetega arendus- ja operatiivtegevuse rahastamisel.

Kiesolevas magistritdos uuriti stivatehnoloogia iduettevotete vaartuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise pdhimotteid, mis toetaksid riskikapitaliinvesteeringute
kaasamist. Magistrito0 teoreetilises peatiikis analiilisiti stivatehnoloogia iduettevotete olemust
ja arenguetappe, erinevaid rahastusallikaid ning investeeringuid mdjutavaid tegureid.
Kisitleti ka surmaoru fenomeni kui iiht peamist vdljakutset stivatehnoloogia iduettevotete
arenguperioodis. Peatiiki 10pus esitati teoreetiline lilevaade vddrtuspakkumise kujundamisest
ja kommunikeerimisest investorite vaatenurgast.

Stivatehnoloogia iduettevdte on varajases arengufaasis olev tehnoloogiaettevote, mis
arendab libimurdelisel teadusavastusel voi -uuringul baseeruvaid unikaalseid tehnoloogilisi
lahendusi. Neil ettevotetel on sageli intellektuaalomandist voi drisaladusest tulenev tugev
konkurentsieelis. Siivatehnoloogiaid iseloomustab mérkimisvéérselt pikk ja kapitalimahukas
arendustegevus, millega kaasnevad kdrged drilised, tehnoloogilised ja regulatiivsed riskid.
Stivatehnoloogia iduettevotted on sageli asutatud teadlaste poolt voi on tugevalt seotud
teadusasutustega.

Stivatehnoloogia iduettevotete arendus- ja operatiivkulud rahastatakse ettevotte
varajases arengufaasis peamiselt teadustoetuste, ingelinvestorite ja &rikiirendite toel.
Teadustoetused toetavad tehnoloogiate arengut ja turule joudmist varajastes etappides, kui
tehnoloogia- ja innovatsioonivalmiduse tasemed on ettevotetel madalamad. Surmaoru
perioodil viheneb siivatehnoloogia iduettevotetele mdeldud riiklike teadustoetuste hulk, kuna
ettevote jouab tehnoloogia valmisoleku tasemelt jdrgmisesse etappi. Samal ajal ei kata
ingelinvestorite ja drikiirendite investeeringud enam kapitalimahukat teadus- ja
arendustegevust. Kdrged riskid ja puuduvad turusignaalid takistavad riskikapitalifondide
investeeringuid, mistdttu paljud iduettevotted ei suuda prototiilipimise faasis oma kulusid
katta ja 1opetavad tegevuse.

Stivatehnoloogia iduettevotte vadrtuspakkumine on sdonumite kogum, mis hdlmab
tehnoloogilise lahenduse ja sihtgrupi kirjeldust, lilevaadet konkurentidest ning selgelt

eristuvaid konkurentsieeliseid. Kliendikeskne vairtuspakkumine erineb aga investorikesksest
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lahenemisest. Kui vadrtuspakkumist esitatakse riskikapitali investoritele, tuleb tdiendada
kliendikeskset vadrtuspakkumist informatsiooniga, mis tuleneb investeeringuid mojutavatest
teguritest. Tegurid jagunevad viide kategooriasse, milleks on meeskond, tehnoloogia,
dripotentsiaal, rahastus ja vilised tegurid. Investorikeskses védrtuspakkumises kdituvad need
tegurid vadrtuspakkumise elementidena, mis vdivad kas soodustada voi takistada
investeeringu saamist.

Viirtuspakkumise puhul on tegemist mitmeetapilise protsessiga, kus olulist rolli
méngivad nii selle planeerimine kui ka kommunikeerimine. Vaartuspakkumist planeerides
peavad siivatehnoloogia iduettevotted mdistma riskikapitalifondide loogikat ning arvestama
investorite ootuste ja valupunktidega. Kommunikatsioonietapis on keskne roll vaértus-
pakkumise selgel ja arusaadaval edastamisel, et suurendada investeeringu kaasamise
toendosust. Info edastamiseks kasutatakse semantiliste, visuaalsete, kogemuslike ja
sotsiaalsete meetodite kombinatsiooni, et viartuspakkumist edastavad sdnumid jouaksid
tohusal viisil riskikapitali investoriteni.

Magistritoé empiirilises peatiikis viidi ldbi kvalitatiivne uuring kuue Eesti
riskikapitalifondi esindajaga. Intervjuude tulemuste ja teoreetilise analiiiisi pohjal tootati vilja
investorikeskse vadrtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsess. Protsessi
valideeriti omakorda nelja eksperthindaja abil, et suurendada tulemuste usaldusviaérsust.
Uuringus osalesid NordicNinja, SuperAngel, Iron Wolf Capital, Karma, Nordic Science
Investments, Specialist, Plural, Mojo Capital ja Norrsken riskikapitalifondide esindajad.

Intervjuude ja eksperthinnangu tulemuste analiiiis nditas, et riskikapitali investori
jaoks on oluline ndha siivatehnoloogia iduettevotte kliendikeskset vidrtuspakkumist, mida on
tdiendatud investori jaoks oluliste vdartuspakkumise elementidega. Vaartuspakkumise
planeerimise etapis on oluline dppida tundma riskikapitalifondi eripérasid ja arendada
teadlikkust riskikapitaliinvesteeringute pdhimotetest. Oluline on mdista investeeringuid
mdjutavaid tegureid, mida investorid enim jélgivad, et neid oma vairtuspakkumises esile tuua
ja maandada sellega investorite peamisi valupunkte.

Vaidrtuspakkumise etapis tousid esile kdige olulisemate vddrtuspakkumise
elementidena meeskonnaga seotud tegurid. Meeskonna kompetentsidest on olulisemad
varasem ettevotluskogemus, drilise- ja tehnilise kompetentsi olemasolu ja tiimiliikmete
realistlik turutunnetus. Kuna tavaliselt on siivatehnoloogia iduettevotetes érilist motlemist
vihem, sest tiim koosneb teadlastest, peetakse oluliseks voimet tdiendada tiimi
vajaduspdhiste kompetentsidega. Investeerimisotsust mojutab ka siivatehnoloogia

iduettevotte omanike struktuur, millest siivatehnoloogia iduettevotted peaksid juba varajases
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faasis teadlikud olema, et hoida selle proportsioonid loogilisena, mis vdiks riskikapitali
investorite jaoks iduettevdtte atraktiivsust suurendada.

Téiendavate elementidena peaksid siivatehnoloogia iduettevotted tehnoloogia
unikaalsuse toestamiseks esile tdstma intellektuaalomandit kirjeldavad dokumente, nagu
nditeks patente. Olulisel kohal on ka prototiiiibi olemasolu, et mdista tehnoloogia
funktsionaalsust, konkurentsieeliseid ja rakendatavust turul. Lisaks soodustavad
investeerimisotsust teadusasutuste maine, millega tiim on seotud, ning teadustdo korge
kvaliteet, mis on tehnoloogia arendamise aluseks. Aripotentsiaali kinnitavad riskikapitali
investoritele iduettevotte tdenduspdhised materjalid, mis suurendavad véértuspakkumise
usaldusvédrsust ning viahendavad investori tajutavaid riske. Kdige olulisemaks peetakse
turusignaale, sealhulgas klientide vdi nende puudumisel potentsiaalsete klientide tagasisidet.

Vottes aluseks riskikapitali investorite jaoks olulised tegurid, on vdimalik kujundada
sonumid, mis soodustavad investeeringu saamist. Sonumite edastamisel vadrtuspakkumise
kommunikeerimise etapis, on oluline kasutada erinevaid kommunikatsioonimeetodeid- ja
viise, mis on veenvad riskikapitali investori jaoks. Selget ja arusaadavat vidrtuspakkumise
edastamist toetavad kdige rohkem ldbimdeldud slaidid (pitch deck), prototiiiibi olemasolu ja
loo jutustamise oskus, mis annab edasi ettevotte visiooni. Investorite usaldusvéarust
suurendavad teiste investorite soovitused ja ndost nikku kohtumised siivatehnoloogia
iduettevotetega.

Investorikeskse vairtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise pdhimotete
ning investoritele oluliste vdartuspakkumise elementide rakendamine véimaldab
stivatehnoloogia iduettevotetel suurendada oma atraktiivsust riskikapitali investorite silmis.
See vaib olla oluline eeldus investeeringute kaasamiseks ning aidata ettevottel edukamalt
iiletada surmaoru perioodi. Autorite hinnangul on vilja toodud pohimdtete rakendamine
voimalik ka teiste valdkondade iduettevotetes, mitte ainult stivatehnoloogias. Kuigi
véaartuspakkumises réhutatavad elemendid vdivad valdkonniti erineda, on véértuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise pohimotted riskikapitali investorile iildjoontes
universaalsed.

T606 edasi arendamise voimalustena ndevad autorid investorikeskse vadrtuspakkumise
kujundamise ja kommunikeerimise pdhimotete testimist praktikas ning selle integreerimist
stivatehnoloogia iduettevotete programmide (inkubatsiooni-, kiirendi- ja mentorprogrammid)
metoodikasse. Tdiendavalt on vdimalik uurida, kuidas erineb véartuspakkumise kujundamise

ja kommunikeerimise protsess tulenevalt riskikapitali investori investeerimisfaasist.
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Lisad
Lisa A
Tehnilise valmisoleku tasemed (TRL)

Tehnoloogia valmisoleku tasemed

TRL Tase Kirjeldus
Uuritakse tehnoloogia teoreetilisi omadusi ning kditumist. Labi on viidud
1 avastus . o .
alusuuringud ja kirjanduse iilevaade.
. o Kirjeldatakse tehnoloogia omadusi, sonastatakse vajalikud analiiiitilised
2 teoreetiline késitlus . . vy e .
uuringud, katsed ja nende lébiviimise metoodika.
3 esialene laborikatse Alustatakse analiiiitiliste ja laboratoorsete katsetega, et tdestada tehnoloogia
g kriitiliste komponentide tehnilist teostatavust.
4 laboritdestus Projekteeritgkse ja valideeritakse laboritingimustes tehnoloogia olulisemad
komponendid.
5 labori prototiiii Toimub tehnoloogia pdhjalik testimine asjakohases simuleeritud keskkonnas.
p p Tehnoloogia komponendid on omavahel integreeritud.
6 dei?;;éfazrézud Tehnoloogia ja selle osad on tdendatud asjakohases simuleeritud keskkonnas,
) on osaliselt integreeritud olemasolevate siisteemidega.
keskkonnas
v . ... Tehnoloogia prototiilip ja selle osad on tdendatud to6keskkonnas.
7 toostuslik prototiiiip . e 1 RPN .
Tehnoloogia on tdielikult toimiv v0i peaaegu toimiv.
8 komplektqe Tehnoloogia on komplektne ja tdendatud tookeskkonnas.
tehnoloogia
9 tegelik tehnoloogia  Tehnoloogia on valmis ja kasutuses.

Allikas: Autorite koostatud Olechowski et al. (2020), Tehnilise Valmisoleku Taseme
Maiiratlemine Projektides (2021) pdhjal.
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Lisa B

KTH Innovatsiooni valmisoleku tasemed (IRL)

rahastuse valmisoleku

tasemed (FRL)

meeskonna valmisoleku

kliendi valmisoleku

tasemed (CRL)

tehnoloogia valmisoleku

tasemed (TRL)

KTH INNOVATION
READINESS LEVEL™

drimudeli valmisoleku

tasemed (TMRL) 1 tasemed (BRL)
intellektuaalomandi
valmisoleku tasemed
(IPRL)
Arimudeli valmisoleku tasemed
BRL Tase Kirjeldus

s Ariidee ja potentsiaalne turg on ebaméirased voi puudulikult

1 driidee
maédratletud.

2 drimudeli kontseptsioon  Kirjeldatud esmane drimudeli idee ja vaértuspakkumine.
3 drimudeli eeldused Maéaératletud oletused tuluvoogude ja hinnastamise kohta.
4 drimudeli esmased Esmased kalkulatsioonid niitavad potentsiaalset majanduslikku

kalkulatsioonid elujoulisust.
5 turutestitud oletused Olulised oletused on turul testitud ja kooskdlas turuvajadustega.

v . Kestlik drimudel on valideeritud 14bi testmiiligi, partnerite ja/voi
6 drimudeli piloot .

tarnijate.
7 esimene miiiik Tootav milligiprotsess ja esimesed kliendid.
8 toestatud jatkusuutlikus Miitigitulemused kinnitavad, et &rimudel on jatkusuutlik ja skaleeritav.
. . Arimudel vastab vdi iiletab sisemisi ja viliseid ootusi kasumi, kasvu ja

9 pikaajaline kestlikus

mdju osas.
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Lisa B jérg

Meeskonna valmisoleku tasemed

TMRL Tase Kirjeldus

1 iksikisik Tavaliselt iiks inimene, puuduvad vajaminevad padevused ja selge
meeskonnavaade.

5 vajaduste plaan Esmape ettekujutus vajalikest oskustest ja ressurssidest; pole selget
plaani.

3 otsinguprotsess Otsitakse meeskonnaliikmeid vajalike paddevustega.

oy Juhtfiguur olemas, mitmed oskused olemas, meeskonna tdiendamine

4 liider ja esmane kooslus

kdimas.
. Algne asutajate grupp moodustunud, rollid ja eesmérgid

> asutajad kokkulepitud.

6 tiielik meeskond Koik .Va_]allk}i lithiajalise arenduse jaoks vajalikud padevused olemas,
tegevjuht médratud.

7 tShus meeskond Toimiv meeskond, selged rollid, meeskonnakultuur olemas ja selge
kasvukava olemas.

8 professionaalne Juhtkond, ndukogu ja personal paigas. Rollid, kultuur ja arendused

organisatsioon stisteemselt juhitud.
9 kestev kdrgtasemel Korgetasemeline, histi toimiv ja arenev organisatsioon igal tasandil
organisatsioon koos pideva arendusega.
Rahastuse valmisoleku tasemed
FRL Tase Kirjeldus

1 ebamadirane finantsplaan  Puudub selge iilevaade rahastuse vajadusest ja voimalustest.

2 allikate médramine Lihtne plaan ja esimesed ideed rahastamise voimalustest.

3 esimene rahastus Esmane rahastus, nt 1-6 kuu pikkuseks idee valideerimiseks.

4 esmane finantsplaan Finantsplaan, méadratletud prioriteedid ja voimalikud allikad.

5 lithiajaline Maéaératletud lithiajaline rahavajadus, valitud strateegia ja esimene
finantsstrateegia pakkumiskone testitud.

6 valmisolek raha Tosiseltvoetav finantsprognoos ja tdiendav rahavajadus selgitatud,
kaasamiseks pakkumiskone tdiustatud.

7 Kontaktid rahastajatega Es"r.r'lased arutelud rahastajatega kdimas, tingimused ja vajadus selgelt

maédratletud.
] tehingucelne audit {%futelud. pghltlnglmuste tasemel vahemalt {ihe rahastajaga, finants- ja
drimaterjalid valmis.
Rahastus olemas vihemalt 6—12 kuu tegevuseks, siisteemne

9 rahastus tagatud NP
finantsplaneerimine ja -jdlgimine.
Kliendi valmisoleku tasemed

CRL Tase Kirjeldus
1 ¢ - duste oletused Puudub selge arusaamine klientide, nende vajaduste ja
uruvajaduste ofetuse konkurentsiolukorra kohta.
. On 14bi viidud esmane turu-uuring, mille abil on tuvastatud esmased
2 esmane turu-uuring . .
kliendid, nende vajadused.

3 esmane tagasiside Esimesed kontaktid voimalike klientidega, algne huvi voi tagasiside.
probleemi valideerimine ~ Turuvajadused on valideeritud mitme kliendiga. Tehtud on sihtgrupi ja
mitme kliendiga konkurentsianaliiiis.

5 probleemilahenduse Potentsiaalsed kliendid néitavad selget huvi toote/teenuse vastu.
sobivus kinnitatud Valitud sihtturg, ettevalmistatud miiiigiprotsess ja vaartuspakkumine.

6 pilootkliendid Esimesed testmiiiigid, piloodid voi laiendatud katsetused klientidega.

. e Esimesed maksvad kliendid voi viike, kuid kasvav hulk aktiivseid
7 esimesed miiiigid K .
asutajaid.
8 toode miiiligis Mirkimisvaédrne kogus aktiivseid kliente voi kasutajaid; néhtav kasv.
e . Lai ja jatkusuutlik kliendibaas mitmetes segmentides; piisiv ja
9 miitigi skaleerumine

skaleeritav kasv.
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Lisa B jérg
Intellektuaalomandi (I0) valmisoleku tasemed
IPRL Tase Kirjeldus
1 ebamadirane idee 10 oletus, puuduvad tdendid vdi selge kirjeldus.
2 10 kaardistus Kaardistatud IO tiiiibid ja voimalikud viisid IO kaitsmiseks.
3 10 analiiiis Kirjeldatud 10, esialgne hinnang kaitstavusele.
. O Tuvastatud 10 kaitstavus, esimesed taotlused (nt kaubamérk voi
4 kaitse voimalik
patent).
5 esmane registreerimine Esimene ametlik 10-taotlus/registreering esitatud koos eksperdiga.
6 10 strateegia Esmane téielik 1O strateegia valmis ja toetab dristrateegiat.
7 10 rakendamine geailgl?gd 10-d registreerimisel sihtriikides; partnerlus- ja omandisuhted
8 esmane kaitse Peamised 10-d on registreeritud ja hallatud, protsess jatkumas.

Tugev 10 portfell ja haldussiisteem, vajalikud IO-d on tagatud ja
kehtivad olulistes riikides.

Allikas: Autorite koostatud KTH Innovation (2022), Lunner & Worrmann (2018) pohjal.

e

taielik kaitse
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Lisa C

Osterwalderi vaértuspakkumise 1douend

Viirtuste kaart

kasu suurendajad

toote omadused

Kliendi profiil

kliendi kasud

kliendi eesméirgid

v

valu vaigistid

A

ja tegevused

kliendi valud
ja takistused

Allikas: Autorite koostatud Osterwalder et al. (2015) pdhjal.
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Lisa D
Osterwalderi drimudeli 16uend
Tegevused Kliendisuhted
Partnerid Vairtuspakkumine Kliendisegmendid
Ressursid Kanalid
Kulud Tulud

Allikas: Autorite koostatud Osterwalder & Pigneur (2010) pohjal.
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Lisa E

Intervjuu plaan

Teemaplokk Kiisimused

Eelinfo
Intervjueerijate tutvustus, teema tutvustus, uuringu eesmaérgi selgitamine, salvestamise loa kiisimine, selgitus
kus ja millises formaadis andmeid kasutatakse.

Taust
Eesmirk: saada taustainfot 1. Kirjeldage enda riskikapitalifondi?
fondi kohta.
I. Stivatehnoloogia 2. Kuidas defineerite siivatehnoloogia iduettevotet?
iduettevottesse investeerimine Mis on need tehnoloogiad, valdkonnad, mérksonad mida otsite?
Eesmirk: selgitada vilja, kuidas 3. Millised on suuremad investeeringud siivatehnoloogia

investorid defineerivad iduettevotetesse, mida olete senini teinud? Millised on olnud edukad,
siivatehnoloogia iduettevotteid millised mitte nii edukad? Mis on praegu tulekul?
ning milliseid investeeringuid Konkreetsed néited siivatehnoloogia iduettevotetest ja

nad nendesse teinud on. investeerimisprotsessi kirjeldamine.

4. Mis on oluline siivatehnoloogia iduettevotete valikul? Milliseid
tegureid vaatate?
a. Millist metoodikat kasutate hindamisel (16uendid,
moddikumudelid)?
b. Milliseid mdodikuid kasutate (TRL, IRL)?
c. Kuidas hindate 4ri- ja tehnoloogiariski?
5. Millised iduettevdtte tegurid soodustavad investeeringu andmist?
Kuidas mojutavad:
ettevotjate varasem kogemus ja haridus;
kaasatud investorite tuntus, usaldusvaarsus;
teadusgrantide olemasolu;
patendi olemasolu;

II. Investeeringuid mdjutavad
tegurid
Eesmairk: selgitada vilja,
millised tegurid mojutavad prototiitibi olemasolu;
investeeringute tegemist ja teadusasutuse maine?
millised probleemid esinevad 6. M1111sed tegurid takistavad investeeringu andmist? Kuidas mojutavad:

Lo a0 o

investoritel stivatehnoloogia a. informatsiooni asiimmeetria;
iduettevotete leidmisel ning b. ettevotte vadrtuse hindamise keerukus;
valikul. c. tehniline keerukus;
d. pikk tasuvusperiood;
e. investorite piiratud teadmised ja oskused;
f. silivatehnoloogia valdkonda iseloomustav ebakindlus?
7. Kuidas soodustavad ja takistavad tegurid sdltuvad otsustusprotsessi
erinevatest etappidest?
Inimeste rollid, materjalide erinevused etappides.
8. Millised valud, probleemid teil on investeerimisvéimaluste leidmisel
ja valikul?
Mis takistab tegurite hindamist, info kitte saamist?
III. Véartuspakkumise 9. Kui olulist rolli siivatehnoloogia iduettevotete vadrtuspakkumine
elemendid ja vaértuspakkumise omab investeerimisotsuse tegemisel?
kujundamine 10. Millistele vaartuspakkumise elementidele peaksid siivatehnoloogia
Eesmirk: selgitada vilja iduettevotted keskenduma, kui nad esitlevad seda investoritele?
vaidrtuspakkumise olulisus ja Kuidas mojutab toote, teenuse keskkonnaalane, sotsiaalne voi
elemendid, millele iduettevotted poliitiline mdju investeeringu tegemist?
keskenduma peaksid 11. Mil mééral peaks erinema siivatehnoloogia iduettevotte
védrtuspakkumise esitamisel véartuspakkumine investorile vorreldes kliendile?

investorile. Kui siis kuidas see peaks olema kohandatud investorile?
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Lisa E jirg
IV. Viirtuspakkumise 12. Mllllsel(i kommumkatuvseld meetodel'(.invmks suvate?hn.oloogla.
. L . iduettevotted kasutada esitledes oma véartuspakkumist investorile?
kommunikeerimine investorile o . . .
. . . - Semantilised, visuaalsed, kogemuslikud, sotsiaalsed.
Eesmirk: selgitada vélja . P - .
. . L a. Kust saavad investorid infot iduettevotte kohta?
investorite poolt eelistatud . . S S
P b. Kui olulist rolli miangib kommunikatsioon?
kommunikatsiooniviisid ja
-meetodid vaartusp aklcumise 13. Millised probleemid esinevad siivatehnoloogia iduettevotetel
edastamiseks. . . N .
vaartuspakkumise kommunikeerimisel investoritele?
Kokkuvate
Fesmirl: kokkuvotlikult saada 14. Mida soovitaksid iduettevdtetele, kui nad oma vaértuspakkumist

teada investorite soovitused
1duettevotetele

vadrtuspakkumise edastamiseks.

investorile esitavad?

Pérast intervjuud
Intervjueeritava tinamine.

Allikas: Autorite koostatud McCallum & Viviers (2020), Gompers et al. (2020), Schutselaars
et al. (2023), Schutselaars (2023), Ferrati et al. (2023), Beckman et al. (2007), Kothari
(2024), Audretsch et al. (2012), Tumasjan et al. (2021), Islam et al. (2018), Basilio et al.
(2022), Straker & Nusem (2019), Lanning (2020), Osterwalder et al. (2015), Marchenko
(2023), Koenig & Julius (2022), Cristynne et al. (2024), Ko & McKelvie (2018) pdhjal.
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Eksperthinnangu tagasiside kiisitlus

Lisa F

Teoreetilise kirjanduse ja riskikapitali investoritega 14bi viidud intervjuude pohjal on vilja

tootatud protsess, mis aitab siivatehnoloogia iduettevotetel kujundada ja kommunikeerida

oma viirtuspakkumist riskikapitali investoritele. Magistritd6 hiipoteesiks on, et investoritele

kohandatud védrtuspakkumise kujundamise ja kommunikeerimise protsess voib toetada

stivatehnoloogia iduettevotteid investeeringu kaasamisel ning aidata neil {iletada niinimetatud

,surmaorg.
2 Riskikapitali eripirad: Vajadused ja ootused: Probleemid ja valud:
‘g 2 e mandaat e dripotentsiaal e informatsiooni astimmeetria
2 'E | e investeerimisreeglid e meeskonna vdimekus o korged riskid
'é b e vidrtushinnangud e positiivsed turusignaalid e piiratud tehinguvoog
E %’ ¢ konkurentsivdime, -eelised
=
>
Kliendikeskne VP: Meeskond: Tehnoloogia:
e technoloogia funktsionaalsus e vajadustel pShinev koosseis: e rakendatavus
e sihtgrupp, ootused, probleem  — varasem ettevotluskogemus ¢ intellektuaalomandi
e konkurendid, alternatiivid — driline kompetents kaitstavus, patendid,
¢ konkurentsieelis —tehniline kompetents -avaldused
—realistlik turutunnetus e prototiiiibi olemasolu
¢ vajaduspdhine e informatsiooni selgus ja
° kohanemisvoime, arusaadavus
&= vérbamisvoimekus e teadusasutuse maine
§ e loogiline omanike struktuur o teadustod kvaliteet
2 Aripotentsiaal: Rahastus: Vilised tegurid:
é e positiivsed turusignaalid, o teadustoetused o regulatiivsete riskide
S klientide tagasiside e varasemad investeeringud ja maandamine
> o skaleerimis- ja saavutatud verstapostid e positiivsed sotsiaalsed ja
tootmisvdimekus e mainekad varasemad keskkonnamdjud (ESG,
o optimistlik hinnang turu investorid SDG)
suurusele o teadlikkus riskikapitali- o riskikapitalifondilt oodatud
o tugevad finantsnditajad investeeringutest lisavéartus
o selge finantsplaan
e detailne driplaan
Semantiline: Visuaalne: Sotsiaalne:
e narratiiv (storytelling) o slaidid (pitch deck) e iiritused
2 £ | o tdenduspdhised materjalid e LinkedIn
E § e terminoloogia, keelekasutus e vorgustik, soovitused
% E Kogemuslik: . kohtulmlsed,.otsekontakt
&2 o prototiiiip ¢ meedia, uudised
E E e esinemisoskus
= £
S g
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Lisa F jéarg
Analiitisides vélja toodud protsessi, palun jagage oma mdtteid jargmiste kiisimuste osas:

1. Kas teie hinnangul aitaks sellise protsessi jargimine siivatehnoloogia iduettevottel

paremini ette valmistuda investeeringu kiisimiseks teie fondilt?
a. Mis on puudu?
b. Mis ei ole asjakohane?

2. Millised tegurid on siivatehnoloogia idufirmade puhul investorite jaoks kodige
olulisemad? Kuidas hindaksite vdirtuspakkumise elementide ja investeerimist
mdjutavate tegurite olulisust prioriteetsuse jérjekorras?

3. Kas teie hinnangul esineb viirtuspakkumise kujundamisel ja kommunikeerimisel
riskikapitali investoritele erinevusi siivatehnoloogia idufirmade ja teiste idufirmade

vahel?

80
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Lisa G
Intervjueeritavate fondide kirjeldused
Fond Fookus Investeerimis- Investeeringu Tehingute Regioon
faas suurused (€) arv
dariidee faas Baltimaad
Iron. Wolf suvat.ehnoloogla, (pre-seed), 0,5-2 mln 22 Baltimaadest périt
Capital tehisintellekt seemnefaas .
asutajad
(seed)
Nordic stivatehnoloogia, . 50 000-3,5 o
Science tervisetehnoloogiad, 22;1‘:5%2’ mln 15 Pé?gfg::g’
Investments eluteadused ) ) (kuni 5 mln)
B2B, tarkvara kui
Specialist teenuse (Saas), driidee faas 250 000-3 Eesti, Liti, Leedu,
finantstehnoloogiad, ) 64+ .
vC platvormid, riistvara kuni A-voor mln Soome, Ukraine
stivatehnoloogia
Karma stivatehnoloogia, hiline
Ventures tarkvaralahendused, seemnefaas ja kuni 5 mIn 40+ Euroopa
" riistvara A-voor
.. . Pdhja-Euroopa,
NordieNinja ~ Shalhmoloogin L g 2 Baltimaad,
VC J di HST K lés’ J (2-10 mln) Madalmaad, UK,
igilihiskon Tirimaa
tehisintellekt,
robootika, iriidee faas, 300 000— Baltimaad,
Superangel andmetehnoloogia, ) 100+ Shi d
siivatehnoloogia, seemnefaas I mln Pdhjamaa
teadus

Mdrkus: Musta vérviga info périneb fondi kodulehelt ja sinisega tehtud tdiendused

intervjuudest.

Allikas: Autorite koostatud Iron Wolf Capital (n.d.), Karma Ventures (n.d.), Nordic Science
Investments (n.d.), NordicNinja (n.d.), Specialist VC (n.d.), Superangel (n.d.) ja intervjuude

pohial.
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Lisa H

Investeerimist takistavad tegurid intervjuude pohjal

Takistav tegur

Intervjueeritavate tsitaadid

Info on esitatud
keerukalt
asutajad ja meeskond
ei ole suutelised
vddrtuspakkumist
investorile ja kliendile
selgitama.

., Vaja on paremini formuleeritud vidrtuspakkumisi. Viga varajases faasis
héisti formuleeritud hiipoteesi ja pidepunkte, mida on tinaseks dra tehtud. *
(R. Sternfeld, 18. mérts 2025)

., Investoril voib puududa haridus voi valdkondlikud teadmised iduettevotte
tehnoloogia hindamiseks. * (K. Kink, 1. aprill 2025)

,, Kui teadustiim ei suuda oma tehnoloogiat selgitada arusaadavalt ja ei ole
voimalik aru saada, mis probleemi lahendatakse, on see takistuseks. “ (T.
Esko, 8. aprill 2025)

Ebatiipne info
ei tekita usaldust.

,, Tihti iiritatakse ilustada ettevotte kohta kdivat infot, nditeks finantstulemusi,
mis jdtavad positiivse mulje. Kuid see ei aita tekitada usaldust ettevotte
kohta.” (L. Voeras, 1. aprill 2025)

Info iilekiillus
keeruline leida iiles
oluline info, oht
vastuolulise info
esitamisel.

,»Monel juhul on iduettevotte kohta info iilekiillus, mida ei joua dra
téodelda. “ (R. Sternfeld, 18. mirts 2025)

Sotsiaalsed faktorid
el tekita usaldust ja
usku.

Inimfaktorid:

,»Monikord on takistavaks inimfaktorid, kui meil puudub usk tiimi voi
konkreetsesse asutajasse, siis ei saa sinna investeerida. “ (K.I. Lilles, 1. aprill
2025)

Omanike struktuur:

., Ndeme stivatehnoloogia iduettevotetel palju tihedamini katkist omanike
struktuuri. ** (K. Kink, 1. aprill 2025)

,, Osalust ei tohiks olla antud mitteaktiivsetele, vddrtust mitte lisavatele
osapooltele. See voib vihendada uute investorite huvi. “ (M. Maasik, 7. aprill
2025)

Meeskonna struktuur
inimestest tulenevad
riskid

,» Tehnoloogia intellektuaalomand véi teadmus ei tohiks olla iihe inimese voi
asutaja keskne. (M. Maasik, 7. aprill 2025)

Puudulik eelt6d
vadrtuspakkumine ei
ole vastavuses investori
profiili ja ootustega

., Probleem on sageli asutajatiimi voorasus riskikapitali sektori ja fondi
osas.”“ (K. Kink, 1. aprill 2025)

., Vddrtuspakkumise puhul investorile on oluline, et asutajad teevad dira
kodutio, saaksid aru kellega nad rddgivad, miks voiks iduettevote neile
huvitav olla ja mis vidrtust asutajad investorilt ootaksid. “ (R. Sternfeld, 18.
madrts 2025)

Avririskid

., Asutajatel puudub arusaam, kuidas ettevotte drimudel voiks tootada voi mis
on tegevusplaan saadud investeeringuga. “ (L. Vderas, 1. aprill 2025)

»» - kui tiimil on liiga vdike ambitsioon kommertsplaanil. “ (K 1. Lilles, 1.
aprill 2025)

,»Me ndeme probleeme tehnoloogia rakendatavuses, kui driplaan ja turule
sisenemise strateegia on kehvad. “ (M. Maasik, 7. aprill 2025)

,»Meeskonna fookus ei tohiks olla liiga teadusel ja tehnoloogial. Oluline on
ka drile, miiiigile ja vdlisturgudele keskendumine. “ (T. Esko, 8. aprill 2025)
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Lisa H jarg

,» Tehnoloogiline risk voib olla liiga suur kui puuduvad patendid voi
igasugune kaitse tehnoloogiale. “ (K.1. Lilles, 1. aprill 2025)
Intellektuaalomandi ., Kii intellektNLt‘aalomqnfl.z: osas ei 0{? asjgd selged, puudub kokku.l.epe kellele
riskid see kuulub voi IP ligipddsu pole qumaltk meeskonnale saada, siis see on
meie jaoks takistuseks. ** (M. Maasik, 7. aprill 2025)

o, Kui regulatsioonide barjdcdrid on viga korged, siis on oluline moista
Regulatiivsed riskid meeskonna voimekust neist iile ronida. Vastasel juhul on see paljudele
investoritele takistuseks. (M. Maasik, 7. aprill 2025)

Allikas: Autorite koostatud intervjuude pohjal.

Tehnoloogilised riskid
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Summary
VALUE PROPOSITION DESIGN OF A DEEPTECH STARTUP TARGETED AT A
VENTURE CAPITAL INVESTOR: THE CASE OF ESTONIAN VC FUNDS
Ermo Tikk & Marili Vihmann

Deep tech startups are increasingly recognised as key drivers of future economic
growth and societal transformation. These companies focus on developing and
commercialising breakthrough technologies aimed at solving complex societal challenges.
Unlike typical startups, deep tech ventures are characterised by lengthy and capital-intensive
development cycles, often spanning years before reaching initial customers.

These startups face unique challenges rooted in their origin: scientific discoveries
developed in research institutions require further validation and commercial adaptation.
Public research funding tends to diminish as technologies advance towards market readiness,
creating a so-called "valley of death" period, where financing gaps threaten project
continuity.

This master thesis aims to identify the principles for value proposition design that
deep tech startups can use to attract venture capital investment. To achieve this aim, the
following research objectives were formulated:

e To define the concept and development stages of deep tech startups;

e To introduce the funding sources of deep tech startups and the factors influencing
venture capital investments;

e To analyse opportunities for value proposition design targeted at venture capital
nvestors;

e To conduct a qualitative study with representatives of Estonian venture capital funds
to identify their principles for investing in deep tech startups;

e To analyse the results of interviews with investors;

e To identify, based on the interviews, the principles for value proposition design for
deep tech startup, and to validate them through expert evaluations.

The study revealed that venture capital investors expect deep tech startups to present a
customer-centric value proposition enriched with investment-relevant elements grouped into
five categories: team, technology, business potential, financing, and external factors. Team-
related factors were deemed most critical, particularly prior entrepreneurial experience, a
combination of business and technical skills, and realistic market awareness. Given that deep

tech teams are often composed of scientists, the ability to supplement the team with necessary
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competences is essential. Additional important elements include intellectual property
documentation (e.g., patents), prototypes demonstrating technology functionality and market
applicability, the reputation of affiliated research institutions, and the quality of scientific
work underpinning the technology. Business potential is supported by evidence-based
materials and market signals such as customer or potential client feedback.

Value proposition design is a multi-stage process involving planning, where
understanding venture capital fund logic and investor pain points is crucial, the value
proposition itself, where the key elements are defined, and communication, where clarity and
persuasive messaging are key. Communication employs a combination of semantic, visual,
experiential, and social methods. Effective tools include well-designed pitch decks, prototype
demonstrations, storytelling that conveys vision, and face-to-face meetings, often reinforced
by endorsements from other investors.

Applying these principles of value proposition design and communication can
significantly improve deep tech startups’ attractiveness to venture capital investors,
increasing their chances of securing funding and successfully crossing the "valley of death".
Future research could focus on testing these principles in practice and integrating them into
incubation, acceleration, and mentoring programmes. Further investigation could also explore
how value proposition design strategies vary according to the stage of venture capital

investment.
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