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SISSEJUHATUS

Eesti teadus- ja arendustegevuse ning innovatsiooni strateegia 2014 — 2020 seadis
eesmargiks realiseerida varasemate strateegiatega loodud potentsiaal Eesti arengu ja
majanduskasvu hiivanguks. Antud strateegia iiheks alameesmirgiks oli soodustada
teadusmahukate ettevotluse osakaalu kasvu majanduses ning ekspordi lisandvéirtuses
(Eesti teadus- ja arendustegevuse ...: 3). Endine véliskaubandus- ja ettevotlusminister
Sulling on juhtinud meedias mitmeid kordi avalikkuse tdhelepanu arendusfaasis
teadusmahukate ettevotete tugistruktuuride ja toetusmeetmete puudustele Eestis. Tema
artiklid viitavad Eestis kehtivale puudulikule praktikale, kus ilma vajalike
tugistruktuuride- ja toetusmeetmeteta arendusfaasis ettevotted omakéel ei joua vilja
arendada uusi kdrgtehnoloogilisi® tooteid ja teenuseid (Sulling 2018a; Sulling 2018b).
Sulling toob vilja, et teadustegevuse tulemusel arendatava uue toote voi teenuse vahele
jadv surmaorg on peamiselt riikides, kus eeldatakse, et ,.ettevotted ise hoolitsevad
teadustoo tulemuste rakendamise eest™ (Ibid.). Teisalt on Eesti ettevotjad tdestanud, et
nad on vdimelised ehitame globaalse ldbimurdega ettevotteid ning kaasama selleks vélist
kapitali nii kodumaistelt kui rahvusvahelistelt investoritelt (Oks 2019). Samas teeb
roomu, et Eesti riik on ldhitulevikus loomas esmakordselt riskikapitali fondi teadus- ja

arendustddle orienteeritud iduettevotete tehnoloogiate kommertsialiseerimiseks (1bid.).

Inspireerituna endise véliskaubandus- ja ettevotlusministri sonastatud probleemidest ning
riigi initsiatiivist luua teadumahukate &riprojektide toetamiseks riskikapitali fondifond,
soovib magistrito6 autor anda oma tagasihoidliku panuse kapitalipuudusega seotud
probleemide tuvastamisele kosmosetehnoloogia iduettevotete poolt kdrgtehnoloogiliste
toodete ja teenuste arendamisel ning kommertsialiseerimisel. Lisaks pooratakse antud

magistritoos tihelepanu kosmosetehnoloogia iduettevotete investeeringuvalmiduse

1 Korgtehnoloogia on ,,Eesti keele seletava sdnaraamatu® jargi uusim, iilisuure teadusmahukusega
ja menetluselt keerukas tehnoloogia.



parandamisele, milleks viiakse 14dbi kiisitlusi nii pikaajalise investeerimiskogemusega
Eesti investorite kui kosmosetehnoloogia iduettevatete asutajate seas. Calacanis toob oma
raamatus vilja investeerimiskogemusele tuginedes varajase faasi driprojektide

ebadnnestumiste tdendosused (Calacanis 2017: 127):

. 95% koostatud driplaanidest ei viida mitte kunagi ellu;

. 90% prototiilipidest ei ehitata mitte kunagi piiratud funktsionaalsusega toodeteks;
. 80% piiratud funktsionaalsusega toodetest ei joua kunagi testimiseni;

. 95% edukatest testidest ei kaasa kunagi vélist kapitali investoritelt.

Oigeaegselt kaasatud investeering mingib olulist rolli iduettevdtte edukuse tdstmisel.
Arendusfaasis iduettevotetel on ddrmiselt vdike tOendosus Ssaada finantsvoimendust
laenukapitali ndol finantsasutustelt voi institutsionaalsetelt investoritelt. Sestap
moeldakse kéesolevas t00s investorist rddkides peamiselt joukaid eraisikuid, keda

erialases kirjanduses nimetatakse ka ,,ariingliteks, ning nende investeerimisfonde.

Kosmose toostusharule, mille suuruseks hinnatakse 350 miljardit dollarit, prognoositakse
jargmise paari dekaadi jooksul vdhemalt kolmekordset kasvu ning joudmist tile triljoni
vadrtuse majandusharuni  (Sheetz  2017). Viimase 20 aasta jooksul on
kosmosetehnoloogia iduettevotetesse investeeritud iile 16 miljardi dollari (Ibid.).
Kosmosesektoris tegutsevad iduettevotted on loonud lausa uue toostusharu, mida
nimetatakse erialases terminoloogias NewSpace’iks. NewSpace on uus trend
kosmosesektoris, mille keskmes on erakapitalil pohinevad iduettevotted, mis pakuvad
odavamat ja kiiremat ligipadsu kosmosesse kui seda teevad riiklikud kosmoseagentuurid
voi traditsioonilised suurettevotted (NewSpace 2020). Antud innovatsioonilaine on
joudnud ka teistesse valdkondadesse, kus kosmosetehnoloogiatel ja -siisteemidel on
jarjest suurem moju meie igapdevaelule. Kujutame ette ainult iihte pieva ilma tileilmse
satelliitnavigatsiooni siisteemita (ingl. Global Navigation Satellite System). Mis juhtub?
Hairitud ei saa mitte ainult Google Mapsi kasutamine voi Bolti sdidujagamisteenused,
vaid ka paljud muud olulised t66stusharud nagu transport, pangandus, pdllumajandus jpt.
Suurbritannia on vélja arvutanud, et lleilmse satelliitnavigatsiooni siisteemi kahju
majandusele ainuiiksi esimesel viiel pdeval oleks u. 5 miljardit (The economic ... 2017:

107).



Euroopa Kosmoseagentuuri (ingl. European Space Agency, lithendatult ESA)
hankekeskkonda ESA-STAR oli kidesoleva aasta alguseks registreerinud 86 Eesti
ettevotet ja organisatsiooni, mis tegutsevad voi soovivad tegutseda kosmosevaldkonnas
(ESA-STAR 2020). Eesti ettevatetel on voimalik osaleda nii NewSpace arengutes Kui
arendada vilja uusi tooteid ja teenuseid olemasolevate kosmosetehnoloogiate ja -
stisteemide baasil. Kosmosesiisteemidel arendatud tooted ja teenused voivad olla
reaalajas majandusinfo kogumine, to0stuse digitaliseerimine voi infosiisteemide
kiiberkaitse vms. Eelmisel aastal joudis rahvusvahelise kosmosejaama (ingl.
International Space Station, liihidalt ISS) pardale Eesti esimene teadusinstrument
MyotonPro, mis mdotis igapdevaselt saksa astronaudi lihaste seisundit. Euroopa
Kosmoseagentuuri  liikmesriigina on Eestil vdimalus teha kdrgtehnoloogilist
innovatsiooni ning kasutada olemasolevaid patente, teadmisi, oskusi ja ressursse, et
suunata see majanduskasvu hiivanguks. Kosmosevaldkonnas on Eesti ettevotjatele uusi
ettendgematuid voimalusi, mistdttu pole tulevikus vélistatud, et jargmine

miljardivéddrtusega ettevote tuleb just sellest sektorist.

Euroopa Kosmoseagentuur on rahvusvaheline organisatsioon, mis asutati 1975. aastal ja
kuhu kuulub tédnaseks 22 Euroopa riiki, sh Eesti (ESA facts 2020). Kosmoseagentuur
tegeleb peamiselt kosmose uurimisega, kuid neil on ka maailma suurim ja kodige kiiremini
kasvav driinkubaatorite vorgustik, mis tegutseb tinaseks juba 17-nes Euroopa riigis (ESA
BICs 2019). Eestis avati ESA ériinkubaator 2017. aasta novembris eesmérgiga pakkuda
viie aasta jooksul finantsilist ja tehnilist tuge 20-le kosmosetehnoloogia iduettevottele,
kelle toode voi teenus baseerub kosmosetehnoloogiate voi -siisteemide rakendamisel.
Kéesoleva aasta alguseks oli inkubatsiooni programmiga liitunud 11 kosmosetehnoloogia
iduettevotet, mille innovatsiooni valmidusastmeid hinnati 3-5 astmele. Innovatsiooni
valmidusastmed on lahti seletatud magistritoo lisas (Lisa 1). Kosmose driinkubatsiooni
eesmdrk ja ambitsioon on aidata kosmosetehnoloogia iduettevotteid 12-24 kuud kestva
programmi jooksul korgtehnoloogiliste toote voi teenuste arendamisel ning selle
intellektuaalomandi kaitsmisel. Kumbki neist eesmirkidest pole iduettevotetele ilma

tdiendava lisakapitalita kerge tilesanne.

Magistrito6 eesmérk on hinnata Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoriga

liitunud kosmosetehnoloogia iduettevotete investeeringuvajadust ning parandada nende



investeeringuvalmidust. T66 eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad
uurimisiilesanded:
e Selgitada tehnoloogia iduettevotte olemust ja selle elutstiklit;
e Uurida tehnoloogia iduettevatte investeeringuvajadusi (iduettevotte perspektiiv);
e Analiiisida tehnoloogia iduettevotte investeeringuvalmidust ning seda
mojutavaid faktoreid (investori perspektiiv);
e Selgitada Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatori kosmosetehnoloogia
Iduettevotete investeeringuvajadusi ja -valmidust investeeringu kaasamiseks;
e Tootada vilja teoreetilise késitluse ja kiisitluste tulemuste pdhjal soovitused
investeeringute kaasamise parandamiseks Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti

ariinkubaatori kosmosetehnoloogia iduettevatetele.

Magistritod koosneb kahest osast. Teoreetilise osa kahes alapeatiikis defineeritakse
lihidalt erinevate autorite ja majandusteoorias tuntud firmateooria pohjal tehnoloogia
iduettevote ja selle elutsiikkel. Samuti késitletakse iduettevotete investeeringuvajadusi
ning defineeritakse, mis vahe on teadusmahukal (ingl. DeepTech) ja tehnoloogia
iduettevotetel ning kuidas see mojutab nende kapitalivajadust. Teises alapeatiikis
késitletakse tehnoloogia iduettevotte investeeringuvalmidust ja selle hindamisega seotuid
teoreetilisi kasitlusi investorite perspektiivis. Samuti késitletakse, millistele tingimustele
peab teadusmahukas é&riprojekt vastama, et investorid kaaluksid sinna investeerimist.
Lopetuseks selgitatakse, millised on peamised puudused teadusmahuka iduettevotete
investeeringuvalmiduse saavutamisel ning kuidas see seostub kosmosetehnoloogia

iduettevatetega.

Empiiriline osa koosneb kolmest alapeatiikist. Esimeses alapeatiikis antakse iilevaade
Euroopa Kosmoseagentuurist, &riinkubaatorite ~ vorgustikust,  kontseptsioonist,
vaartuspakkumisest ja tooprotsessidest. Samas alapeatiikis Kirjeldatakse Euroopa
Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatorisse kandideerimise tingimusi ning valikuprotsessi.
Koos sellega antakse iilevaade kosmosetehnoloogia iduettevotetest driinkubatsiooni
programmis. Teises alapeatiikis tutvustatakse uurimismetoodikat ning valimit koos
valikukriteeriumitega. Sihipdraselt valitud valim koosnes Eesti &riinglitest ja Euroopa
Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatori esimesel aastal vastu voetud kosmosetehnoloogia

iduettevotetest. Valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevotete kohta antakse lithike



tilevaade nende tegemistest ja kosmoseseostest. Teise peatiiki kolmandas alapeatiikis
analiiiisitakse intervjuude kdigus kogutud tulemusi ning seostatakse seda teoreetilise
kasitlusega, mille tulemusena tootati vilja soovitused Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti
ariinkubaatori kosmosetehnoloogia iduettevotetele investeeringuvalmiduse

parandamiseks.

Soovin siiralt tinada magistrito6 juhendajaid Priit Sanderit ja Liina Joller-Vahterit toetuse
ning to6 kaigus antud soovituste ja tagasiside eest. Samuti soovin tdnada koiki
intervjuudes osalenud investoreid ja iduettevotete asutajaid nende véartusliku sisendi ja

panustamise eest.

Magistritooga seotud mérksonad: iduettevote; korgtehnoloogia; kosmosetehnoloogia;

investeeringuvajadus: investeeringuvalmidus.

CERCS: S184, S190



1. TEHNOLOOGIA IDUETTEVOTETE
INVESTEERINGUVAJADUSE JA -VALMIDUSE
HINDAMISE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Tehnoloogia iduettevotete investeeringuvajadused

Kéesoleva magistritoé eesmark on uurida alustavate korgtehnoloogia iduettevotete
investeeringuvalmidust ja voimekust esimese investeeringu kaasamiseks koost6os
4riinglitega. Ariinglid on oma kogemuse ja vorgustikuga oluline liili iduettevdtte arengus
ning iiks esmaseid finantseerimisallikaid (Siisi 2015: 4). Oigeaegselt kaasatud
investeering méngib olulist rolli tehnoloogia iduettevotte edukuse tdostmisel. Samas on
kapitalipuudus tavapirane olukord enamusele alustavale tehnoloogia iduettevattele.
Antud alapeatiikis késitletakse tehnoloogia iduettevitete investeeringuvajadusi
iduettevotte perspektiivis. Esmalt defineeritakse lithidalt tehnoloogia iduettevotte olemus
ning selle elutsiikkel. Samuti defineeritakse, mis vahe on teadusmahukal (ingl. DeepTech)
ja tehnoloogia iduettevotetel ning mille poolest erineb neist kosmosetehnoloogia

iduettevote.

Iduettevote definitsioon voib endiselt tekitada palju segadust. Majandusteoorias tuntud
firmateoorias ei ole ettevotluse vorm ega selle omandivorm oluline (Eamets et al. 2005:
64). Firmateooria uurimisobjektiks on firma ehk ettevote olenemata, kas tegemist on
driettevottega, mittetulundusiihingu voi iduettevottega (Byers et al. 2019: 9; Eamets et al.
2005: 64). Cambridge’i online sdnaraamat (2019) kirjeldab iduettevatet (ingl. startup),
kui alles kiivituvat viikeettevotet. Eesti Oigekeelsussdnaraamat (2018) nimetab alles
kéivituvat viikeettevotet idufirmaks ning tdiendab Cambridge’i definitsiooni veel iihe
tunnusega, milleks on lennuka driidee olemasolu. Iduettevotluse ringkondades tuntud
Eric Ries’i arvates on iduettevote inimeste poolt loodud ja dadrmuslikult ebakindlas
keskkonnas tegutsev institutsioon, mille eesmérk on luua uudne toode voi teenus (Ries
2010). Blank ja Dorf tdiendavad, et iduettevotted on ajutised organisatsioonid, mille

eesmark on leida uus skaleeruv (ingl. Scalable), korratav (ingl. Repeatable) ja kasumlik

9



(ingl. Profitable) arimudel (Blank, Dorf 2012: 161). Peter Thiel defineerib iduettevotet,
kui inimeste kogu, kes suudavad vaatamata piiratud voimalustele luua paremat tulevikku
(Thiel 2014: 118). Eesti digusaktidest leiab iduettevotte definitsiooni ainult vialismaalaste
seadusest. Vilismaalaste seaduse jargi on iduettevite ,tegevust alustav Eestis
registreeritud &riltihingule kuuluv majandusiiksus, mille eesmirk on sellise suure
globaalse kasvupotentsiaaliga, innovaatilise ning korratava drimudeli viljatdGtamine ja
kédivitamine, mis aitab oluliselt kaasa Eesti ettevotluskeskkonna arengule (Riigi Teataja
2018: Vilismaalase seadus § 62, 1g 4, p. 2). Kriitikute arvates on iduettevdtte lihtsalt tiks
uus, moderne ja innovatiivne to6vorm (Cockayne 2019). Viga voimalik, et kriitikuid on
mdjutanud ténaste tehnoloogiahiidude Google, Facebook, Twitter ja teiste tehnoloogia
ettevotete poolt loodud kaasaegsed to6tingimused, kuid siinkohal ei tohi unustada, et ka
nemad olid kunagi iduettevotted. Autori arvates voib iduettevotte kontseptsiooni
paremaks moistmiseks vastandada traditsioonilise viikeettevotte kontseptsiooniga.
Traditsioonilise viikeettevotte puhul on voimalik defineerida firmateoorias késitletud
tootmistegurid ja ettevotte tegevuse eesmirk, milleks on kasumi maksimeerimine
(Eamets et al. 2005: 65). lduettevottel on autori kogemusele tuginedes alguses
defineeritud sisendite asemel hulk testimata hiipoteese, mille pohjal eeldatakse tulevikus
suurt vidartuse kasvu omanikele ja investoritele. Maailmas tuntud drikiirendi
Y Combinatori? jaoks on iduettevote ettevdtlusvorm, mis on disainitud Kiiresti kasvama
ja mille vastandiks on traditsioonilised viikeettevatet (Hale 2019). Siinkohal vastandab
Hale iduettevattelt oodatud Kiiret kasvu traditsioonilise viikeettevotte lineaarse kasvuga.
Kiire kasvu all moeldakse globaalse ambitsiooniga ériideid, millel on potentsiaal digeid
meetodeid kasutades kasvada eksponentsiaalselt. Taolises kasvufaasis ei saa iduettevotte
tegevuse eesmérgiks olla firmateoorias tuntud kasumi maksimeerimine, vaid ettevotte
védrtuse suurendamine 1abi kiire kasvu ja selleks vajamineva vilise kapitali kaasamise
investoritelt ja muudelt rahastajatelt. Selliselt likkkavad nii asutajad kui investorid
kokkuleppeliselt kasumi teenimist ja selle maksimeerimist ajas edasi, selleks et,

saavutada arvestatav voi domineeriv positsioon turul.

Eesti iduettevotetele suunatud arendusprogramm Startup Estonia haldab Eesti

iduettevotete andmebaasi, kuhu kuulub {ile 1000 Eestis registreeritud iduettevotte, mis

2 Ycombinator on USAs 2005.aastal tegutsemist alustanud iduettevotete kiirendi, mille kaudu on
lansseeritud iile 2000 ettevdtte, nende seas nditeks Stripe, Airbnb, Dropbox jne.

10



tegutsevad 16-nes erinevas valdkonnas (Startup Estonia Database 2020). Andmebaasi
tutvustuses on toodud é&ra neli tingimust, mille pdhjal Startup Estonia defineerib
iduettevotteid sinna registreeruma (Ibid.):

e Peab olema Eestis registreeritud tehnoloogiapohine ariiihing;

e Ariiihing ei tohi olla vanem kui 10 aastat;

e Ariiihingu eesmirk on arendada ja lansseerida innovatiivne ja korratav drimudel;

e Ariiihingul on Kiire ja globaalne kasvu potentsiaal.

Startup Estonia tdiendab iduettevotte olemust kahe tunnusega, milleks on tehnoloogia-
pohisus ja ettevotte vanus. Eelpool toodud definitsioonid iseloomustasid iduettevotet, kui
innovaatilise ja skaleeruva drimudeliga kiiresti kasvavat organisatsiooni. Samas
defineerib FundersClub tehnoloogia iduettevotte (ingl. Tech startup) ldbi toote voi
teenuse innovatsiooni, mille aluseks on uus tehnoloogia vdi olemasoleva tehnoloogia uuel
viisil kasutamine (What are tech startups? 2020). Byers tdpsustab tehnoloogia ettevotlust,
kui tehnoloogia-intensiivset suure kommertsialiseerimise potentsiaaliga drivdimalust,
millega kaasnevad kiire kasv ja korged riskid (Byers et al. 2019: 17). Aulet kasutab
tehnoloogiapohise iduettevotte asemel mdistet innovaatiline ettevote (ingl. Innovation-
Driven Enterprise), mille aluseks on uus tehnoloogia, protsess voi drimudel (Aulet 2013:
536).

Erialane kirjandus jatab defineerimata iduettevotte ajalise iilemineku iduettevotte faasist
tehnoloogia ettevotteks. Naiteks ei ole Startup Estonia definitsiooni pohjal Skeleton
Technologies OU ja Fortumo OU enam iduettevdtted, kuna esimene on asutatud 11 aastat
(2009. aastal) ja teine 12 aastat (2008. aastal) tagasi. Ettevotete vanuse pohjal vaib
molemat nimetada tehnoloogia ettevoteteks. Samas on Skeleton Technologies vaatamata
miitigitulude kasvule vahemalt 57 to6tajaga Eesti dritihing jatkuvalt kahjumis (Skeleton
Technologies: Ettevotte faktiraport 2020). Skeleton Technologies tulude struktuuri
vaadates tundub, et nad on ka pédrast 10 aastat jétkuvalt iduettevote, mis endiselt otsib
skaleeruvat, korratavat ja kasumlikku drimudelit. Viimast ei saa 6elda Fortumo kohta,
mille 10 korda suurem miitigitulu Skeleton Technologiesist on stabiliseerunud, ning kiire
kasvu tagaajamise asemel tegeletakse tehnoloogia ettevottes pigem omanike tulu
maksimeerimisega (Fortumo OU: Ettevotte faktiraport 2020). Autori arvates on mitmeid

mojuvaid pohjuseid, miks ei saa ajaliselt iduettevatet piiritleda. Iduettevotte jargmisse
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faasi liilkumine voib sdltuda paljudest asjaoludest, nagu niiteks tehnoloogia voi turu
valmidus, tegutsemissektor voi asutajate valitud kasvustrateegia jpm. Iga eelpool
mainitud valikuga voib kaasneda oluliselt keerulisem ja pikem toote- ja driarendustsiikkel
nagu nditeks farmaatsiavaldkonnas, kus uue ravimi turule viimine voib kesta umbes 10
aastat. Waterloo tilikoolis tehtud uurimus toob iduettevotte olemuse defineerimisel, vilja
et, iduettevotte faas 16ppeb jargmisel asjaoludel, niiteks iduettevote omandatakse teise
ettevotte poolt, miitigikéibe tiletab 20 mIn USA dollarit voi kui ettevottes on iile 80 tdotaja
(Cockayne 2019: 81). Alljargnevas koondtabeli tuuakse dra iduettevotete erinevad
definitsioonid (Tabel 1).

Tabel 1. Erinevate autorite iduettevotete definitsioonide koondtabel

Autorid Iduettevétte definitsioon

Bill Aulet e Geograafiline fookus: globaalne vdi regionaalne turg;

e Ettevote aluseks on innovatsioon (uus tehnoloogia, protsess voi
drimudel), mis annab ettevottele konkurentsieelise;

e Lai ettevOtte asutajate ring ja suur vélise kapitali osakaal;

e Ettevote alustab raha kaotades, mistottu vajatakse valist kapitali, mille
mdju on pikaajalisem. Edu korral kasvab ettevite eksponentsiaalselt.

Eric Ries e Inimeste poolt loodud ja d4drmuslikult ebakindlas keskkonnas tegutsev

institutsioon, mille eesmérk on luua uudne toode voi teenus.

Blank ja Dorf | e  Ajutine organisatsioon, mille eesmirk on leida skaleeruv, korratav ja

kasumlik drimudel.

Ycombinator | e Iduettevdte on disainitud kiiresti kasvama, mille vastandiks on

traditsiooniline viikeettevote.

Tehnoloogia-pohine éritihing;

Mitte vanem kui 10 aastat;

Eesmirk on arendada ja lansseerida innovatiivne ja korratav drimudel;

Globaalne kasvupotentsiaal.

Startup
Estonia

Allikas: (Aulet 2013: 537; Blank ja Dorf 2012: 161; Hale 2019; Ries 2010; Startup Estonia 2020);
autori koostatud.

Kokkuvotvalt voib 6elda, et tehnoloogia iduettevote on lihtsalt iihe tehnoloogia ettevotte
elutsiikli arenguetappe, néiteks olid tdnased tehnoloogiahiiud Google, Apple, Facebook
kunagi alustavad tehnoloogia ettevotted ehk iduettevotted. Tehnoloogia iduettevotteid
eristab alustavast traditsioonilisest ettevOttest innovatsioon, kiire kasv ja korge
ebadnnestumise risk. Normaaltingimustes ldbivad ettevotted tiitipiliselt viis arengufaasi,
alustades startup-faasist ning liikudes erinevate kasvutrajektooridega labi take-off, kasvu,

kasvu aeglustumise ja kiipsemise-faaside (Byers 2019: 449). Samuti voib ndustuda
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seisukohaga, et kdik iduettevotted on tdna a priori tehnoloogiapdhised, mistottu ei

kasutata erialases kirjanduses juba monda aega terminit tehnoloogia iduettevate.

Kosmosetehnoloogia iduettevotteid eristab tehnoloogia iduettevottest ennekoike asjaolu,
et esimestel on arendatava innovaatilise toote vOi teenusega kosmoseseos. Antud
Iduettevotte loomisega kaasnevad sarnased riskid nagu iga teise teadusmahuka voi
tehnoloogia iduettevotte loomisega, kuid lisanduvad kosmosetodstusega seonduvalt
taiendavad takistused ja riskid olenevalt tegevusvaldkonnast. Kosmose tegevusvaldkondi
voib lihtsustatult liigitada kahte kategooriasse (Astropreneurs 2017: 3):

e maapealne (ingl. Terrestrial),

e orbitaalne ehk kosmoses (ingl. Deep Space).

Ettevotte tasandil kasutatakse tegevusvaldkondade Kkategoriseerimiseks Euroopa

Kosmoseagentuuri driinkubaatorite vorgustikus alljargnevat 1dhenemist:

e Tehnoloogiasiire  kosmosest  (ingl.  Spin-out), mis sisuliselt tdhendab
kosmosemissioonideks arendatud tehnoloogiate ja teadmiste taaskasutamist uuel
viisil maapealsete toodete ja teenuste arendamiseks;

e Kosmosesiisteemide rakendamine, milleks voidakse uute maapealsete toodete ja
teenuste arendamiseks kasutada olemasolevaid kosmosesiisteeme, nagu niiteks
kaugseire satelliitide andmed, navigatsioonisatelliitide ajatempel, positsioneerimine,
navigeerimine jne;

e NewSpace (ingl. ka Spin-in) on valdkond, kus iduettevotted panustavad uute
tehnoloogiate ja teadmiste toomisega kosmosesse.

Allikas: (Simpson 2010: 76; Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti &riinkubaator); autori

koostatud

Tehnoloogia iduettevotteid saab eristada veel 14dbi uue teadusmahuka tehnoloogia
arendamise vOi olemasolevate tehnoloogiate uutmoodi kasutamise (FundersClub 2019).
Eesti keeles saame uue ja teadusmahuka tehnoloogia puhul radkida korgtehnoloogiast,
mis on oma olemuselt tipptehnoloogia, mille aluseks on kaasaegsed tootmismenetlused
ja nende aluseks olevad teadused (OS 2018). Rahvusvahelises erialakirjanduses kohtab
moistet ka niilidisaegne tehnoloogia, mis on kdige kdrgema innovatsiooni tasemega

tehnoloogia, mis on antud ajahetkel saavutatud ning mida nimetatakse inglise keeles ka
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State of the Art (Wikipedia 2020). Igasuguse innovaatilise ja teadusmahuka toote ja
teenuse arendamine voib soltuvalt valdkonnast (nt info- ja sidetehnika vs meditsiin)
osutuda vdga aegandudvaks ja kapitalimahukas. Innovaatilist kdorgtehnoloogiat
arendavad iduettevottega kaasnevad mérkimisvaérselt suuremad riskid ja teadmatus
vorreldes olemasoleva tehnoloogia uutmoodi kasutamisel. Kui votta Byersi pohjal
aluseks iduettevotte neli peamist riskifaktorit, milleks on liihidalt tehnoloogia, turg, tiim
ja kapital (Byers 2019: 134), siis on autori arvates tehnoloogia ja kapitali riskid
teadusmahukal iduettevottel oluliselt korgemad. Kui tehnoloogia iduettevotted kasutavad
innovaatilise toote voi teenuse arendamiseks olemasolevaid tehnoloogiaid uutmoodi, siis
uue korgtehnoloogia véljaarendamine nduab mérkimisvaarselt ronkem aega ja ressursse
ning tehtav arendus voib osutuda edutuks (Friedman 2019). V3imalike pShjustena toob
autor vélja ainult paar pohjust, miks korgtehnoloogilise toote voi teenuse arendamine voib
osutuda pirast mitmeid aastaid edutuks. Uks vdimalik pdhjus on, et tehnoloogia
arendamisega ei saavutada oodatud tulemust, mistottu ei ole vdimalik sellest
turutingimustele vastavat toodet voi teenust arendada. Teine pShjus on seotud pikaajalise
arendusega, mille jooksul voivad konkurendid tulla vélja parema toote vdi teenusega,
mistottu tehtud arendust ei donnestu kommertsialiseerida. Muidugi on pdhjusi veelgi, kuid

riskidega tegeletakse kédesolevas magistritdo teises alapeatiikis.

Lisaks tehnoloogia- ja kapitaliriskile, saadab korgtehnoloogia iduettevotteid ka suurem
tururisk, mis véljendub turundudluse ja/voi selle puudumises (Zwilling 2013). Tururisk
voib viljenduda ka vales toote hinnastamises, ebapiisavas turunduses voi valedes
jaotuskanalites (Ibid.), mis on autori arvates riskiks nii korgtehnoloogiat arendavate kui
tehnoloogiat kasutavatele iduettevotetele. Carmichael toob oma artiklis vilja, et lausa
72% uutest toodetest ei vasta piistitatud miitigikdibe eesmirkidele tuues vilja peamisteks
pohjusteks turunduse, segmenteerimise ja hinnastamise (Carmichael 2014). Tururiski
vahendamiseks rohutatakse tehnoloogia iduettevotte varajases faasis eksperimentide
olulisust turule sobiva tootepakkumuse leidmiseks kuniks kliendid on valmis seda ostma
(Duening et al. 2015: 6). Eksperimentide eesmirke on erinevad autorid kirjeldanud
erinevalt, kuid tildistatult voib viita, et nende iildine eesmérk on valideerida uue ariidee
turundudlust voimalikult vdikeste kuludega alustades probleemi kirjeldamisega koos
sellele sobiva lahenduse testimisega (ingl. Problem-Solution Fit). Samuti on taoliste

iteratsioonide eesmirk koguda tagasisidet tootearenduseks, millega soovitakse saavutada
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olukord, mida voib nimetada toote-turu sobivuseks (ingl. Product-Market Fit). Blanki
arvates on varajases faasis tehnoloogia iduettevotte koige olulisemad karakteristikud:
toode, toote-turu sobivus, klientide voitmine (ingl. Acquisition), kdive, kulumudel,
kanalid ja partnerid (Blank 2013). Dorf ja Byers toovad vilja tehnoloogia iduettevotte
alustamisega seotud aspektid, mis tunduvad iisna universaalsed, on esitatud graafiliselt

jargmisel joonisel (Joonis 1).
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Joonis 1. Universaalsed iduettevotte alustamisega seotud aspektid
Allikas: (Byers et al. 2019: 123); autori koostatud.

Ettevotte surmaoru kontseptsioonis (ingl. The Valley of Death) jaotatakse
korgtehnoloogia iduettevotte arengufaasid alates teadusarendustegevuse alustamisest
kuni kasumliku &rijuhtumini viide etappi. Surmaoru kontseptsiooni autorid Osawa ja
Miyazaki kasutasid iduettevotte arengufaaside eristamiseks selle kumulatiivset kasumit
ja kahjumit (Romanowski 2019: 14). Zwilling ja eriti Escalante on surmaoru
kontseptsiooni mitmes osas tiiendanud. Uhe tiiendusena kasutavad nad kumulatiivse
kasumi ja kahjumi asemele vaba rahavoogu iduettevotte arengufaaside eristamiseks
(2willing 2013; Escalante 2018). Vaba rahavoog on raha, mida ei vajata jooksvate
kulutuste voi investeeringute katmiseks (Teearu, Krumm 2005: 39). Duening jagab
tehnoloogia iduettevotte elutsiikli samuti viide arengustaadiumisse, kuid teeb seda 1dbi
ettevOtte miiligikdibe alates toote arendamisest, lansseerimisest, kasvust, kiipsuse ja
sellele jargneva miitigikdibe languseni (Duening 2015: 313). Iduettevotte elutsiiklit voib

vaadelda ka 14bi tootearendusfaaside ja nendega kaasnevate investeerimisvajaduste:
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e Toote prototiiiibi ehitamine (ingl. Proof of Concept), millega voib asutajate leidlikkust
kasutades saada hakkama iihe nidalavahetusega, niiteks osaledes selleks MTU
Garage48 poolt korraldatud arendusniddalavahetusel voi esitades taotluse Prototroni
konkursile. Uhesdnaga, teatud tingimustel on antud faasis voimalik leevendada
kapitalipuudust asutajate leidlikkusega, kuid see ei pruugi olla alati voimalik;

e Piiratud funktsionaalsusega toote (ingl Minimum Viable Product, lithendatult MVP)
ehitamine ja klientidelt tagasiside kogumine. Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti
ariinkubaator panustab selles faasis koos partneritega osalust votmata 50°000 euro
suuruse tootearendustoetusega ning viikse osa sellest toetusest 2500 eurot on lubatud
kasutada rahvusvaheliste klientide ja/voi messide kiilastamiseks. Tootearendustoetus
on moeldud ainult materjalide ja sisse ostetud teenustega kaasnevate kulude
katmiseks, mis tdhendab, et ei asutajad ega iduettevotte to6tajad ei saa sellest toetusest
omale tG0tasu maksta;

e Arendustiimi (ingl. Core team) viarbamine tootearenduse 16petamiseks. Arendustiimi
viarbamise ja sellega kaasnevad t66joukulud on reeglina iduettevotte suurim
kuluartikkel;

e Beeta-toote (ingl. Beta version) lansseerimine esimestele kasutajatele. Lisaks
arendustiimile tuleb vérvata ka esimesed miiiigi- ja turundusinimesed, millega kasvab
iduettevotte igakuine kulubaas;

e Tootmise ja jaotusvorgu suurendamine ja sellega kaasnev laienemine uutele
sihtturgudele suurendab nii  t66joukulusid, tldkulusid kui ka iduettevotte
turunduskulusid;

e Toote/teenuse kasutajate ja/voi miiligikdibe kasvatamine ja sellega kaasnev kulubaas
on reeglina seotud asutajate ja investorite vahel kokkulepitud kasvustrateegiast.

Allikas: (Quintero 2017: 23); autori koostatud

Hargadon vaidab rohetehnoloogia (ingl. Clean technology) iduettevotete pdhjal, et
surmaoru ldbimiseks ning toote kiireks turule viimiseks, vajavad iduettevotted lisaks
finantskapitalile ja muudele ressurssidele veel ligipddsu teadmistele, kogemustele ning

oigele sotsiaalsele vorgustikule (Hargadon 2010).
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Viimase arvates tuleb tehnoloogia iduettevotte surmaoru faasid jagada vaba rahavoo
pohjal kaheksaks eraldiseisvaks arenguetapiks alustades tehnoloogia baasuuringust ning

1opetades cttevotte kasvufaasiga (Joonis 2).

A
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Joonis 2. Iduettevotte elutsiikkel koos finantseerimise ja arengufaasidega

Allikas: (Hargadon 2010); autori koostatud

Autori arvates votab joonis 2 kokku iduettevotte elutsiikli ning seob selle
investeeringuvajadused etapiviisiliselt investeerimisringidega. Samuti voib osaliselt
siduda seda joonist tehnoloogia, innovatsiooni ja investeeringu valmidusastmetega, mis
on toodud dra magistritoo lisades (Lisa 1 ja 2). Surmaoru joonise juures tuleb rohutada,
et iduettevotte arengufaasid ei ole kunagi iihesuguse pikkusega ning erinevad nii sektorite
kui iduettevotete 10ikes. Arendusfaaside pikkused vdivad sodltuda paljudest asjaoludest,
nagu arendatava tehnoloogia keerukusest, regulatsioonidest, konkurentsist, turu

valmidusest uueks innovatsiooniks, kapitali kaasamisest jpm.

8 FFF on inglise keeles Founders, Family & Friends ehk asutajad, pere ja sobrad.
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Startup Estonia jaotab iduettevotete 6kosiisteemis iduettevotte arengu nelja etappi, millest
iduettevotte faas algab alles kolmandast K0os asutajate pithendumuse, toote valideerimise
ja investeeringu kaasamise valmiduse:

e Startup Mindset ehk avastamine ja moistmine. Iduettevitte esimeses arengufaasis
otsitakse iduettevotte Okosiisteemist tuge oma éariidee teostamiseks. Selles faasis
puudub toode, kdive ning reeglina pole formeerunud ka asutajate tiim;

e Pre-Startup ehk kontseptsiooni loomine. Teises faasis on leitud innovaatiline ja
skaleeruv driidee, mille elluviimiseks on loodud usutav kontseptsioon, kuid puudub
prototiilip ja klientide esmane tagasiside. Ka selles faasis puudub toode, kdive ja
reeglina pole veel asutatud &ritihingut;

e Startup ehk asutajate pithendumus ja idee valideerimine. Iduettevote on arendanud
viélja piiratud funktsionaalsusega toote. Asutajate tiim on formeerunud ning ollakse
valmis investeeringu kaasamiseks. Asutajad on leidnus &rivdoimaluse, mida nad
soovivad teostada ning teatud juhtudel on investorid valmis seda vaatamata viga
varajasele faasile uskuma ning iduettevdttesse investeerima,;

e Scaleup ehk kasvamine ja globaliseerumine. Iduettevotte toode nditab selget ja
moddetavat kasutajate kasvu. Kaasatud on piisavalt investeeringuid, et alustada
iduettevotte globaliseerumisega. Autori arvates voib seda faasi nimetada labimurde-
voi vdhemalt kiire kasvu faasiks, kuhu jouavad vilja védga vihesed alustanud
iduettevotted, millest antakse statistiline ililevaade jargmises alapeatiikis.

Allikas: (Startup Ecosystem 2020); autori koostatud

Startup Genome jagab aastate jooksul kogutud andmete pdhjal ettevotte elutsiikli
seitsmeks, millest esimesed neli etappi on iduettevdtte spetsiifilised. Need neli esimest
iduettevotte arengufaasi on avastamine, valideerimine, efektiivistamine ja skaleerumine
(Global Startup ... 2019: 19). Startup Genome raport lisab iduettevotte iga arengufaasi
juurde moned faasispetsiifilised moodikud (ingl. Traction). Antud moddikuteks on
iduettevotte vanus, tootajate arv, kasutajate kasv viimastel kuudel ja kaasatud kapital.
Sarnaselt Startup Genome uuringule kajastab Startup Estonia andmebaas Eesti
iduettevotete andmeid, milleks on samuti ettevGtte nimi, asutamisaasta, todtajate arv,
arimudel, miitigikdive jpm. Lisaks Startup Estonia andmebaasile vaadatakse
eraldiseisvalt iduettevotete voi investorite poolt avaldatud investeerimistehinguid ning

nende mahtusid. Naiteks oli Eesti iduettevotete kogukdive 2019. aastal 395,4 min eurot
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ning sektor andis t66d umbes 6000 inimesele, kelle pealt maksti to6joumaksudena riigile
77 min eurot (Recap of 2019 ... 2020). Iduettevotted kaasasid 2019. aastal 75
investeerimisringiga umbes 300 min eurot, millest 24,5 min eurot ehk ainult 8% parines
Eesti investoritelt (Funding of Estonia ... 2020). Eesti kdrg- ja kosmosetehnoloogia (ingl.
DeepTech & SpaceTech) sektoris oli kdesoleva aasta 1.kvartalis 26 iduettevotet
kogukdibega 6,2 mln eurot ning sektoris tootas kokku 379 inimest. Kuigi see ei ole 16plik
vaade antud sektorile voib tuua Startup Estonia statistika pdhjal vilja, et sektori suurima
kédibega tooandja oli Starship Technologies (Ibid.). Starship Technologies kiive oli
kdesoleva aasta 1.kvartalis 5,5 min eurot ehk 89% kogu sektorist ning ettevottes tootas
kokku 239 inimest ehk 63% kogu sektorist. Korg- ja kosmosetehnoloogia iduettevotted

jagunesid Startup Estonia elutsiikli ja statistika pohjal jargnevalt (Tabel 2).

Tabel 2. Eesti korg- ja kosmosetehnoloogia iduettevotete jaotus arengufaaside ja
2020 aasta 1.kvartali statistika pdhjal

Arengufaas Summeeritud Summeeritud Summeeritud
iduettevotete arv | tootajate arv kiive (tuh. eur)

Ideefaas 1 1 1,2

MVP-faas 11 21 70,6

Toote-turu sobivus | 7 33 223,94

Skaleerumine 3 32 190,3°

Liigitamata 4 292 5714

Allikas: (Estonian Startup Database 2020 aasta 1 kvartal); autori koostatud

NASA (ingl. National Astronautical and Space Administration) ja ESA (ingl. European

Space Agency) kasutavad tehnoloogiate ja innovatsiooni arengustaadiumite
maédratlemiseks tehnoloogia valmidusastmeid (lithendatult TVT; ingl. Technology
Readiness Levels, liihendatult TRL) voi innovatsiooni valmidusastmeid (lithendatult
IVA; ingl. Innovation Readiness Level ehk IRL). Sarnaselt kosmoseagentuuridega on
tehnoloogia valmidusastmed rakendusuuringute ja tootearenduse piiritlemiseks tdlkinud
Haridus ja teadusministeerium Euroopa Liidu teadusuuringute ja innovatsiooni
raamprogrammi Horisont 2020 tehnoloogiaklassifikaatori (Haridus- ja teadusministri ...
2015). Antud tehnoloogiaklassifikaatori pdhjal paigutub tootearendusega seotud

tegevused alles tasandile 7-9, millele eelnevad rakendusuuringute tasandid (Ibid.). Lisas

4 Uhe iduettevotte osakaal 99,5%.
5 Uhe iduettevotte osakaal 100%
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iiks on toodud é&ra Tallinna Tehnikaiilikooli ja FEuroopa Kosmoseagentuuri
ariinkubaatorite tehnoloogia ja innovatsiooni valmidusastmete kirjeldused ja vordlused
(Lisa 1). Vordluses on niha, et innovatsiooni valmidusastmed peegeldavad suuremal
maéral tehnoloogia iduettevatte elutsiiklit, mille puhul toote-turu sobivuse testimine algab
juba tasandil 3, kuid investeeringuvalmidus saabub alles tasandil 7 ehk koos toote ja

driarendusega.

Iduettevotte drivoimalust iseloomustab viaga varajases arengufaasis kinnitavate tdendite
puudumine. Vaatamata sellele asjaolule lubavad asutajad investoritele suurt potentsiaali,
mille eelduseks on nende arvates tugev tehniline tiim, vdga suur turg ning ténu
iduettevotte ,,unikaalsusele” konkurentsi pShimdtteline puudumine (Quintero 2017).
Antud faasis kasutavad asutajad iilevalt-alla (ingl. Top-Down) tehtud turu-uuringu
spekulatiivseid tulemusi Kklientide ja turu suuruste kohta. Paraku on taoline iilevalt-alla
tehtud turu-uuring reeglina ebatépne ja eksitav (Aulet 2013: 1415). Sellest faasist
jargmisse arengufaasi joudnud iduettevotted, kes on saavutanud probleemi-lahenduse
sobivuse 1dbi valideerimise potentsiaalsete kasutajate voi klientidega, lubavad
investoritele juba kasutajate ja kdibe kasvu (Quintero 2017). Paraku on autori arvates just
teadusmahukad iduettevotted need, kes alles otsivad korgtehnoloogilisele lahendusele
probleemi, mida sellega lahendada. SeetSttu on nende teadmised turust, klientidest ja
vaartuse loomisest tihti puudulikud, mis omakorda pikendab nende toote- ja
ariarendustsiiklit ning suurendab kapitalipuudust. Sellises olukorras on alustavatele
iduettevotjatele professionaalsetelt investoritelt rahakaasamine darmiselt keeruline, kuna
investorid soovivad investeerida madala riskiga ja maksimaalse tootlusega
ariprojektidesse. Kuidas investorid iduettevotteid nende varajases arendusfaasis hindavad

késitletakse pohjalikult jirgmises alapeatiikis.

1.2. Tehnoloogia iduettevotete investeeringuvalmiduse

hindamine

Eduka ettevotte ehitamine on iga ettevitja eesmirk. Samas kaasneb innovaatilise ja
korgtehnoloogilise toote- voi teenusarendamise ja kommertsialiseerimisega véga palju
teadmatust ning seepédrast ka viga korge risk (Byers et al. 2019: 141.). Riskikapitali

maailmas, kus enamik investeeringuid ebadnnestuvad, voib iiks edulugu olla nii
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massiivne, et voib investorile tuua tagasi kogu kaotatud raha teistest investeeringutest
(Oks 2019). Paraku saavutab loodetud edu ainult tiks 12-st iduettevottest, mis teeb
edukuse mairaks koigest 8% (Lerner 2002). Investorid on teadlikud iduettevotetesse
investeerimisega kaasnevatest riskidest ja asjaolust, et suurem osa investeeringutest tuleb
aja moodudes maha kanda. Investeerimisalaseid otsuseid tehes hindab investor
tehnoloogia iduettevotte investeeringuvalmidust ja investeerimisega kaasnevaid riske.
Kodige sagedamini ndevad investorid takistusena iduettevdtte tiimi ebapiisavat
piihendumust ja padevust arendatav driidee ellu viia (Elenurm et al. 2017: 27). Paremate
investeeringute leidmiseks kasutavad moned investorid 100/10/1 reeglit, mis tdhendab
umbes 100 driideega tutvumist, seejarel 10-sse valitud iduettevottesse investeerimist ning
voidulootust, et vdhemalt iiks 10-st investeeringust osutub viga edukaks (Caselli 2020).
Kéesoleva alapeatiiki eesmirk on defineerida ja analiiiisida tehnoloogia iduettevotte
investeeringuvalmidust ning seda mojutavaid faktoreid investori perspektiivis, et seeldbi

parandada kosmosetehnoloogia iduettevotete valmidust investeeringute kaasamiseks.

Harvard Business School i uuringu tulemused on Lerneri tulemustest veidi positiivsemad

ning leiavad, et ainult 75% koikidest iduettevdtetest pdruvad uue innovaatilise &ri

ehitamisel (Mol 2019). Aktiivselt tegutseva é&riinglina leiab Calacanis, et isegi

investoritelt kapitali kaasanud iduettevotete suremuse méér on 80-90% (Calacanis 2017:

127). CBINSIGHTS i (2019) toob oma uuringus vélja kolm koige mojuvamat pdhjust,

miks tehnoloogia iduettevotted 1dbi kukkuvad on:

e Turundudluse puudumine, mis on peamiselt tingitud turu jaoks mitteolulise probleemi
lahendamisega (5.0 42% juhtudel);

e Kaiibevahendite otsasaamine (ingl. Run out of cash), mida seostatakse peamiselt kahe
asjaoluga — a) toote-turu sobivuse mitteleidmine ja b) investoritel kapitali kaasamise
raskused (s.0 29% juhtudel);

e Ebapiisav voi -paddev meeskond toote- ja driarenduseks (5.0 23% juhtudel).

Ebapiisav turundudlus voi selle puudumine on autori arvates iseloomulik probleem
teadusmahukate iduettevitete seas, kus arenduse keskmes on uue korgtehnoloogia

arendamine ja mitte turul eksisteeriva probleemi leevendamine.
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Majandusteoorias késitletakse tehnoloogiat ithe majanduskasvu allikana, kus uue
tehnoloogia rakendamiseks vajaminev ressurss ei ldhe 16pptoodangu valmistamiseks,
vaid uute toodete ja teenuste pakkumiseks tulevikus (Eamets et al. 2005: 300). Erialases
kirjanduses liigitatakse uuele tehnoloogiale turuvéimaluse loomist 1dbi turutdmbe (ingl.
Demand Pull) voi tehnoloogiatouke (ingl. Technology Push) (Byers et al. 2019: 111).
Turutdmbe olukorras alustab ettevotja turul eksisteeriva vajaduse voOi probleemi
hindamisest (Ibid.). Calacanise arvates ei peaks investorid kohtuma tihegi iduettevottega,

mille toode vdi teenus pole veel turul (Calacanis 2017: 126).

Varajases faasis iduettevotete investeerimisvalmiduse ja riskide hindamisel puudub iihine
arusaam objektiivselt iduettevotte ja selle toote potentsiaali hindamiseks. Alustavad
ettevotjad peaksid keskenduma investoritele liftikdnede tegemise asemel oma drimudeli
valideerimisele (Blank 2014). Blank on sarnaselt NASA tehnoloogia valmidusastemetele
loonud iduettevotete investeeringuvalmidust niitavad astmed, mis annab vorreldava
ilevaate iduettevotete progressi kohta. Investeeringuvalmidust néitavad astmed voiksid
anda objektiivsema indikatsiooni iduettevotte valmisolekust investeeringu kaasamiseks
ning luua thise arusaama investorite ja ettevotjate vahel (Ibid.). Lisaks annab
investeeringuvalmidusastmeid kohandada vastavalt toostusharu spetsiifikale. Sarnaselt
tehnoloogia ja innovatsiooni valmidusastmele (Lisa 1), mis aitavad mdota arendatava
tehnoloogia kiipsust ja selle kasutatavust ning vorrelda erinevate tehnoloogiate
arendusastmeid, on investeeringuvalmidusastmeid voimalik kasutada riskide juhtimiseks
ning investeerimisotsuste tegemiseks (Bolat 2014). Euroopa Kosmoseagentuur on loonud
iduettevatete toote ja driarendusprotsesside vordlemiseks innovatsiooni valmidusastmed,
mis on kasutusel ka Eesti kosmose é&riinkubaatoris (Lisa 1). Lisas toodud tabelis
vorreldakse omavahel Blanki koostatud iduettevotete investeeringu ja ESA driinkubaatori
innovatsiooni valmidusastmeid (Lisa 2). Autori arvates on nii innovatsiooni Kkui
investeeringuvalmiduse astmetel omad puudused. Blanki investeeringuvalmiduse
astmete juures jddb mulje, nagu jouaks iduettevOte toote ja miiligini alles pérast
tiheksandat taset. Kombineerides Calacanise seisukohta ja autori eravestlusi erinevate
Eesti driinglitega, siis investorite jaoks saabud iduettevotte investeeringuvalmidus alles
innovatsiooni valmidusastme seitsmendast astmest. Ka innovatsiooni seitsmenda

valmidusastme juures ei ole uue toote ja dri tegelik potentsiaal veel selge. Uue toote ja dri
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potentsiaal soltub paljudest asjaoludest, mistottu soovivad investorid enne investeerimist

teha endale selgeks jargmised teemad (Casna 2016):

e Kas toodet on kallis voi odav toota/arendada?

e Milline on toote konkurentsieelis? Kas see on kiirem, odavam, mugavam kasutada
vOi parem vorreldes konkurentidega?

e Kas tooteturg on olemas voi tuleb see veel alles luua?

e Kui suurt turuosa soovitakse saada ning millised on ohud selle saavutamisel?

e Kas tegemist on massturu tootega voi pigem niSituruga?

e Kui lihtne on toodet voimendada suurtematele turgudele?

e Kui lihtne on teistel ettevotetel siseneda turule sarnase tootega?

Investorid otsivad &risid, mis nditavad kasvupotentsiaali (Shanin, 2018). VVarajases faasis
eduka iduettevotte dratundmiseks soovitab Funders ja Founders vaadata kolme
karakteristikut: a) hea tiim, b) turuvdimalus ja c) toode, mida paljud inimesed soovivad
osta (Vital 2014). See on autori arvates viga iildine nagu ka Euroopa ariinglite ja Eesti
ariinglite loodud investeerimisfondi UnitedAngelsVVC investeerimiskriteeriumid (Tabel
3).

Tabel 3. Euroopa ja Eesti driinglite investeerimise kriteeriumid

Euroopa ériinglid Eesti driinglid (UnitedAngelsVC)
Iduettevate juhtiv tiim (ingl. Management) Kas on tugev asutaja?

Kas on olemas asutaja ja turu sobivus (ingl.
Founders-Market Fit)?

Miitigikdibe potentsiaal Kas on atraktiivne turg?
Viljumise (ingl. Exit) voimalus Investeeringu véimalik miilik (ingl. Exit
route)

Allikas: (EBAN 2013: 14; Anton 2018); autori koostatud

Autori arvates tuleks sarnaselt Suurbritannia driinglite raportile eristada tehnoloogia-
intensiivsed ja mitte-tehnoloogilised ariprojektid (The Business Angel Market 2018: 27).
Samas raportis on ndha, et Suurbritannia driinglite esimesed seitse investeerimiseelistust
on seotud tehnoloogiaga, samas, kui aeronautika, kaitse- ja kosmosevaldkond on 22
valiku seas alles 19ndal kohal (Ibid.). Eesti driinglite seas on kiill vastav uuring ldbi

viimata, kuid autori ja kosmosetehnoloogia iduettevitete kogemusele tuginedes voib
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vdita, et investorid peavad kosmosevaldkonda liiga keeruliseks ning Eestis liiga véikses

ja riskantseks, et sellesse investeerida.

Samas peavad moned investorid tehnoloogiast olulisemaks turgu ja selle potentsiaali
(Duening jt 2015: 201). Riskikapitalist keskendub erinevalt &riinglist rohkem tugeva
konkurentsieelise ning suure kasvupotentsiaaliga korge riskitasemega &riprojektidele
(EstVCA, 2019). Ariprojektide atraktiivsuse hindamiseks kasutatakse erinevaid
lahenemisi. Byersi soovitus innovaatilise &rijuhtumi valimisel on jargida jargnevaid
karakteristikuid (Byers et al. 2019: 111):

e Histi defineeritud klient;

e Kliendi kasu, mis on moddetav rahas;

e Liihike periood majanduslikult tasuvaks ja positiivse rahavooni joudmisel;

e Loodava viirtuse ja hinna suhe (ingl. Benefit-to-price ratio);

e Tugev konkurentsieelis, mida on voimalik ajas sdilitada voi kaitsta;

e Tiimis on vajalikud kompetentsid uue tehnoloogia arendamiseks;

o Ligipiis vajalikele ressurssidele.

Byersi seisukohtade kdrvutamine tehnoloogia sari-ettevotja ja Euroopa driinglite
vorgustiku presidendi Cowley investeerimiskriteeriumitega, mida ta on kasutanud enam
kui 70 investeerimisotsuse tegemisel, toob juurde veidi rohkem selgust ja spetsiifikat
potentsiaalsete driprojektide hindamisel:

e Meeskond, kliendi elukaare véirtus (ingl. Customer Lifetime Value, lithendatult
CLV) ja tema saamiskulu diinaamika (ingl. Customer Acquisition Cost,
lithendatult CAC)

o Viga suur kasvupotentsiaal;

o Asutajate tiim vihemalt 3-4 inimest. Uksikutel asutajatel soovitatakse
poorduda tihisrahastusplatvormide voi pere ja soprade poole;

o Asutajate tilm peab asuma 90 minuti sdidu kaugusel driingli kodust, et
oleks voimalik paar korda aastas kohtuda asutajatega ndost-nakku. Antud
laheduse printsiip kehtib ka Eesti driinglite juures, kelle maksimaalne

soiduraadius voiks jaada siiski kuni 3h sisse;
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Enne investeerimist peab olema paigas usaldusviirne juhtinvestor (ingl.
Lead Investor), kellel on olemas vastav kogemus investorite raha
esindamiseks;

Kuna miitigikdive ei ole kdige tdhtsam, siis on oluline, et asutajad

moistaksid kliendi elukaare véértuse ja kliendi saamiskulu diinaamikat.

Tdestus viahemalt 100 mln dollari voi euro suuruse turu kohta;

Ariidee kaitsmine libi patendi taotlemise, spetsiifiliste teadmiste vdi
turule jdudmise kiiruse néol,

Tehnoloogiasse investeerimisel toob Cowley vilja enda mugavussektorid,
millesse ta on ndus investeerima ning mis on seotud tema varasema
kogemusega. Autori arvates on see viga oluline aspekt ka teiste driinglite
juures, mis vdoimaldab iduettevdttel lisaks finantskapitalile saada osa ka
investori kogemusest ja kontaktvorgustikust;

Arimudelitest on eelistatud ettevottelt-ettevdttele (ingl. Business to
Business, lithendatult B2B) ning vdga harva ka ettevdttelt-ettevottele-
erakliendile (ingl. Business to Business to Customer, lithendatult B2B2C);
Eelistatud on korgtehnoloogilised tooted ning kindlasti mitte rakendused,
teenused voi veebid. Kommentaariks, et antud &riingli puhul on eelistatud
korgtehnoloogilised tooted, mis sobituvad tema mugavussektoritega. Kui
tutvuda Cowley investeerimisportfelliga, siis leiab sealt ka
kosmosetehnoloogia iduettevotte Focal Point. Sellest tulenevalt julgeb
autor arvata, et ariinglid teevad investeeringuid horisontaalselt ehk

sektorivabalt, kui see iihtib nende varasema kogemuse ja vorgustikuga.

e Finantsid

O

Tavaliselt enne kdivet voi granti, kuid peab olema vahemalt iiks relevantne
ehk arendatava driideega seotud maksev klient;

Investeeringueelne vaartus (ingl. Pre-Money valuation) voiks olla kuni 1,1
min eurot (1 min. GBP), kuid mitte rohkem kui 2,2 mIn eurot (2 min.
GBP);

Ootus on viahemalt 10 kordne vaartuse kasv ldhima 5-10 aasta jooksul;

Investeeritakse alati 14bi siindikaadi ja mitte kunagi {iksi.
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Allikas: (Cowley 2020); autori koostatud

Huvitaval kombel ei poora pikaajalise kogemusega investor erilist tdhelepanu asutajate
tiimi kvaliteedile ning tehnoloogia ja turu valmidusele. Hiljutine Harvard Business
Review uuring toi vélja, et tiimi juures tuleks lisaks tugevatele oskustele (ingl. Hard
skills) nagu iduettevotte ja sektori kogemus ning toote-pohised teadmised, vaadata ka

selle pehmeid oskusi (ingl. Soft skills) nagu visioon ja piihendumus (Mol 2019).

Korgtehnoloogiliste toodete voi teenustega turule jdudmiseks on tarvis rohkem aega ja
finantsvahendeid kui tehnoloogia iduettevattel. Autori arvates korgtehnoloogia
iduettevottele ellujadmiseks ja surmaoru labimiseks ddarmiselt oluline nii heal tasemel
investeeringuvalmidus kui piisav ligipdds kannatlikule kapitalile, kuna arenduseks ja selle
tulemuse kommertsialiseerimiseks kulub rohkem aega. Alternatiivne vaade iduettevdtte
elutsiiklile on 1dbi selle investeerimisringide, mis saavad alguse seemne-faasist (ingl.
Seed-stage), mis on tdnu oma varajasele staadiumile kdige keerulisem ja riskantsem
omakapitali investeerimise viise (Caselli 2020; Duening et al. 2015: 197;). Varajases
faasis on esimesed kolm investeerimisotsuste tegemist mdjutavad faktorid Eesti

iduettevdtjate ja Suurbritannia ériinglite seas sarnased (Tabel 4).

Tabel 4. Investeerimisotsust mojutavad faktorid Eesti asutajate ja Suurbritannia ariinglite
arvates

Investeerimisotsust mdjutav faktor Eesti asutajad Suurbritannia ariinglid
(valimi suurus (valimi suurus n=159)
n=17)

Asutajad ning selle piihendumus 76% 93%

relevantsete oskuste ja kogemusega

Toote/teenuse turupotentsiaal 53% 89%

Rahastamise mudel ja oodatud 35% 76%

tasuvus

Allikas: (Elenurm et al. 2017: 39; The UK Business Angel Market 2018: 20); autori
koostatud

Huvitaval kombel pidasid Eesti ettevdtjad investoritest vihem olulisemaks arendatava
toote vOi teenuse turupotentsiaali ning selle tasuvust. Lisaks andsid Suurbritannia
ariinglid tile 50% veel kahele investeerimisotsust mdjutavale faktorile, milleks oli

iduettevotte realistlik véadrtus (72% vastajatest) ja toote, teenuse vOi drimudeli
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innovatiivne mdju relevantses sektoris voi turul. Viimaseid rohutas ka Cowley oma

investeerimisotsuste kriteeriumites.

Dueningu jargi kaetakse esimene investeerimisring ehk seemne-faas tihtipeale
perekonna, sOprade, driinglite ja muudest avalikest allikatest saadud toetustega kuni
joutakse vaba rahavoo murdepunktini, millele jargneb kasvule orienteeritud riskikapital
(Duening et al. 2015: 197.). Quintero soovitab riistvara arendatavatel iduettevotetel viia
kapitali kaasamine kooskdlla nende toote- ja driarenduse etappidega, alustades prototiilibi
ehitamiseks investeeringu kaasamisega pereliikmetelt ja sdpradelt ning liikudes edasi
ariinglite ja institutsionaalsete investorite suunas (Quintero 2017). Jargnevas tabelis

voetakse kokku Quintero ja Casna investeerimisringid koos selgitustega (Tabel 5).

Tabel 5. Iduettevotte toote ja driarenduse etapid koos investeerimisringide ja investorite
ootustega

Iduettevétte toote- ja Iduettevatte Kaasatava kapitali | Mida investorid

driarenduse etapid investeerimisring | maht (USD) investeerimisringis
ootavad?

Toote prototiilibi Perekond ja 10-250 tuh. Pole kirjeldatud

ehitamine sobrad (ingl.

Family and
Friends)

Piiratud Ariinglid ja 50-150 tuh. Klientidele tagasiside

funktsionaalsusega kiirendid kogumine

toote/teenuse ehitamine toote/teenuse kohta

ja klientidelt tagasiside

kogumine

Arendustiimi virbamine | Eelseemne ring 250 tuh. — 1 min. Edasine tootearendus

tootearenduse ja testimine. Miiiik ja

16petamiseks esimeste maksvate
klientide saamine

Beeta-toote Institutsionaalne | 1 min. — 3 min. Aktiivne tootmine ja

lansseerimine piiratud seemne ring miilimine.

arvu kasutajatele Iduettevote on alla
3.aasta vana

Tootmise ja jaotusvorgu | A, B, C-ringid 3 min. — 50 min. Iduettevdte on iile

suurendamine 3.aasta vana ning
nditab suurepérast
kdibekasvu. Kasvu
toetamiseks

Skaleerumine Ettevalmistud
iduettevatte borsile
viimiseks.

Allikas: (Quintero 2017; Casna 2016); autori koostatud
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Antud tabelis on niha mitmeid vastuolusid. Uhelt poolt tunduvad investeerimisringiga
kaasatud kapitali maht Euroopa kontekstis liiga suur ning teiselt poolt Casna léhenemine
(koige parempoolsem veerg) oluliselt konservatiivsem ja driarendusele suunatud kui

riistvara iduettevotetesse investeerival Quinterol.

Professionaalsed investorid soovivad enne investeerimist ndha asutajate panust, et saada
kinnitust nende pithendumuse kohta driedu saavutamise nimel. Ideaalis on kdige esimene
investeerimisring seotud asutajate poolse mitterahalise panusega, nagu nende aeg,
oskused, kontaktvorgustik jne. Calacanis nimetab taolist asutajate mitterahalist ressurssi
higikapitaliks (ingl. Sweat Equity), mis niitab asutajate suutlikkust ja leidlikkust luua
vaartust ilma valise kapitalita (Calacanis 2017: 37). Ta soovitab asutajatel mitte kulutada
aega investorite leidmiseks, vaid viia end investeeringuvalmidusse 1dbi higikapitali
kasutamise, et ehitada valmis esimene prototiilip ning jouda esimeste kasutajateni
(Calacanis 2017: 57). Mones erialases kirjanduses nimetatakse sellist 1dhenemist ka
bootstrap ‘imiseks, mille sisuks on (Byers et al. 2019: 399):

e Viikselt alustamine ja turu sondeerimine;

o Kilientidelt dppimine ning vadrtuspakkumis parendamine;

e Kiibe- ja kasumimudeli loomine ja kohendamine;

e Kulubaasi voimalikult madalana hoidmine;

o Kulude suurendamine korrelatsioonis miiiigikdibega.

Ilma toote ja miitigikdibeta iduettevote vadrtuse maaramine on olnud alati problemaatiline
ning iildjuhul ei niita selle diget hinda, kuid néitab kui suure osaluse saab investor antud
ettevotte potentsiaalsest kasvust ja/voi jargmise investeerimisringi vaartusest (Casna
2016). Tehnoloogia iduettevottel voib tavapérase praktika pohjal votta vilise kapitali
kaasamine 6-12 kuud. Vilise kapitali kaasamise juures kehtib arvamus, et kui asutajad ei
ole suutnud aasta jooksul riskikapitali kaasata, siis suure tdendosusega ei juhtu seda ka
tulevikus (Dorf, 1999: 14-15). Kapitali kaasamise alternatiivkulu on asutajate vdhene
pithendumus é&ri- ja tootearendusele, mida rShutab ka Calacanis (Calacanis 2017: 104).
See omakorda vidhendab iduettevotte voimalusi vélise kapitali kaasamiseks. Autori
praktiline kogemus niitab, et korgtehnoloogilise toote arendamiseks ja
kommertsialiseerimiseks ldbeb tarvis mitut investeerimisringi. Naiteks kaasas Modesat

enne tehnoloogia ettevotte Xilinx poolt dra ostmist kahe investeerimiseringiga kokku 2.4
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min. eurot (Modesat: Crunchbase 2020). Samuti on Eestis isejuhtivaid roboteid arendav
ja ehitav Starship Technologies viimase kolme aasta jooksul kaasanud lidbi kolme
investeerimisringi 82.2 min eurot. (Starship Technologies: Crunchbase 2020). Antud
nimekiri Eesti tehnoloogiat arendavatest iduettevitetest ja nende investeerimisringidest
voiks jatkuda. Kogenenumad asutajad jagavad oma arendusplaani 18-24 kuu peale, jattes
seeldbi endale rohkem aega uue investeerimisringi kokku panemiseks (Cremades 2016:
470). Friedmani soovitab tehnoloogia iduettevotetel koostada investeeringu kaasamise
strateegia, milles jagatakse kogu iduettevotte arenduse ja kommertsialiseerimisega
kaasnev investeeringuvajadus viiksemateks etappideks (Joonis 3) ning mitte panustada
tihele suurele investeerimisringile, mis katab kogu arendusega seotud kulud, kuid voib

osutuda kittesaamatuks (Friedman 2019).

A

B-ring: 30
min.

Alterna- A-ring: 15

tilvne A- min.

ring: 50
min,

Seemne-
ring: 4
min.

Kaasatud kapitali maht

Eelseemne-
ring: [1
min

Kiirendi:
150 tuh.

v

Aeg

Joonis 3. Vilise kapitali kaasamine jagatuna vaiksemateks investeerimisringideks vs iihe
suure investeerimisringi kaasamine
Allikas: (Friedman, 2019); autori koostatud

Realistliku investeeringu kaasamise strateegia loomine on iduettevotte asutajate teine
prioriteet pirast toote ehitamist ja drijuhtumi valideerimist. Paraku on autor nédinud
korgtehnoloogilist toodet vdi teenust arendavaid asutajad, kes usuvad, et viikese
kapitalimahutusega ei ole neil voimalik ootuspérast tulemust saavutada, mistottu jadvad

nad aastateks tdstma iihte suurt investeerimisringi. Sarnast motteviisi on autor kohanud
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ka Eesti driinglitega radkides, kes usuvad, et nende investeerimismahtude juures ei saa
nad korgtehnoloogilisi iduettevotteid aidata. Lisaks teeb neid murelikuks
korgtehnoloogilise toote voi teenuse arenduseks kuluv oluliselt pikem aeg, mis viljub
nende ootuspérasest investeerimishorisondist, mis on tavaliselt 7-8 aastat. Siinkohal tuleb
ndustuda investorite praktilise kogemusega, kuid asutajatel soovitaks vaadata ja dppida
Skeleton Technologies investeeringukaasamise strateegiast. Sekeleton Technologies, mis
on asutatud 2009. aastal, kaasas oma esimese investeerimisringi neli aastat pérast
asutamist ning perioodil 2013-2017 on ettevote kaasanud 1dbi kuue investeerimisringi

kokku 46.4 mln eurot vilist omakapitali (Skeleton Technologies: Crunchbase 2020).

Arengufaasis olev iduettevottesse investeerimisel kaasneb viga palju teadmatust ja ohte,
mis voivad osutuda fataalseteks. Moned riskid on vdimalik kategoriseerida ja hinnata l&bi
jérgnevate kriteeriumite:

e Juhtimine (ingl. Management). Siin vaatavad kogenud investorid uut drivoimalust
(ingl. Opportunity) 14bi idee taga oleva meeskonna, kellelt oodatakse varasemat
edukogemust ettevotluses ning todstusharus ja sihtturul, millel soovitakse tegevus
alustada. Samuti vaadatakse meeskonna diinaamikat ning tuvastatakse puuduvad
rollid.

e Ajastus (ingl. Timing). Kas on vale vdi dige aeg uue idee voi toote lansseerimiseks?
Selleks tuleb analiilisida kdesolevat turgu ning ennustada, mis voib juhtuda sellel turul
tulevikus. Kui investoritele tundub, et turg ei ole veel kiips, siis nad suure
toendosusega ei ole valmis investeerima. Samuti ei ole investorid valmis investeerima
ideesse voOi tootesse, mille voimalus on turul ammendunud v6i ammendumas. Siit
kerkib digustatud kiisimus, kuna on dige aeg iduettevottel investeeringu kaasamiseks?
Rusikareegel iitleb, et ettevatja vajab vihemalt kolme aastat, et muutuda kasumlikuks,
kuid kui vajatakse rahastust ka teadus- ja arendustegevusteks (ingl. R&D) voi
soovitakse soetada tootmiseks vajalik seadmepark, siis on see aeg muidugi pikem.
Igal juhul vordleb investor ajalist kulu ka vastava todstusharuga ning enda ootustega.

e Oige viirtuspakkumine (ingl. The Right Fit). Alustavatesse tehnoloogia
iduettevottesse investeerimine on ddrmiselt riskantne, mistottu investorid kalduvad
oma investeeringuid mitmekesistama. Néiteks vOib investori portfellis juba olla antud

toOstusharus tegutsev iduettevote, mistottu ei pruugi investor antud harus rohkem
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riske votta. Samas ei saa vilistada sarnases sektoris tegutsevate investeeritud
iduettevotete vahel konkureerimise asemel siinergia soodustamist.
Allikas: (Casna 2016); autori koostatud

Arendusfaasis kdrgtehnoloogia voi kosmosetehnoloogia iduettevottesse investeeringu
kaasamine vodib osutuda paljudele asutajatele kittesaamatuks. Uhelt poolt saab uue
majanduskriisi  valguses olema piiravaks riskikapitali pakkumise vidhenemine
(Investment data analysis 2020). Eelmise majanduskriisi ajal kukkusid Euroopa
riskikapitali investeeringud 5,8 mld eurolt aastaga 3,5 mld euroni ning antud mahud
taastusid alles 2017.aastaks (Ibid.). Lisaks eelistavad Eesti riskikapitalistid investeerida
tavalisematesse ettevotetesse, mis ei ole riskantsed, innovatiivsed ja liiga noored
(Koomaigi ja Sander 2006: 22). Teisalt piirab iduettevotteid investeeringute kaasamisel
investorite  varasemad labikukkumised, mida soovitakse tulevikus véltida.
Labikukkumised (ingl. Failure) voivad osutuda parimaks Opetajaks, kuid varajases faasis

tehtud investeeringutega kaasnevad tavaliselt suured kulud (Korver 2012).

Kdomagi ja Sander toovad oma uuringus vilja, et enamusel Eesti riskikapitalistil puudub
ndutav investeeringu tulumaér, mille asemel kasutatakse sisemise tuluméddra meetodit
(Koomégi ja Sander 2006: 4). Samas arvestades viga korget investeeringu kaotamise
madra innovaatilisse tehnoloogiasse investeerides soovitab Byers tootluse maéraks 50-
100% aastas ja rohkem (Byers 2019: 405). Boer soovitab teadusmahukate &riprojektide
hindamiseks kasutada riskidega korrigeeritud etapilist hindamispuud ja mitte lineaarseid
meetodeid, mis ildjuhul ei ole kohendatavad turu ja tehnoloogia arendamisega
kaasnevate muutustega (Boer 2016: 2). Oma analiiiisis kasutab jargnevaid sisendeid:

e Probleemi defineerimine, milleks ta soovitab konsulteerida erineva valdkonna
ekspertidega, et nende perspektiivi ja kogemust arvestades sonastada eeldused,
mis vOivad voi mojutavad teadusmahuka ériprojekti kaekadiku;

e Finantssisendid, milleks kasutatakse viliseid finantseerimise sisendeid, nagu
riski-vaba intressiméér (nt. riigivolakiri), kapitali kulu ja volatiilsus. Kapitali kulu
ja volatiilsuse arvutamiseks kasutab Boer teadusmahuka &riprojekti hindamist
sarnases sektoris tegutseva ja borsil noteeritud ettevotete finantsandmeid, mille
pohjal teostatakse stsenaariumanaliiiisid: baas-, optimistlik ja negatiivne

stsenaarium;
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o Ettevotlussisendiks voetakse pro forma éariplaanist teadusmahuka &riprojekti
prognoositud miitigikdive, muutuv- ja pusikulud, esialgne investeering ning selle
niitidispuhasvéartus (ingl. Net Present Value)

Allikas: (Boer 2016: 3): autori koostatud

Enamus korgtehnoloogia iduettevatetel votab aastaid joudmaks positiivse rahavooni
(Byers et al. 2019: 390). Lihtsustades annab investor iduettevotte investeeringuvalmiduse
kohta hinnangu ldbi investeerimisotsuse, kas investeerida voi mitte. Tegelik eesmirk on
muidugi anda investeerimisprojektile kvantitatiivne hinnang, mis oleks toetatud
eksperimentide kiigus kogutud andmete ja iduettevotte finantsprognoosidega. Boer
soovitab hinnata riske iga arendusfaasi kohta eraldiseisvalt, et leida iga faasi kestus, kulu
ja edukuse tdendosus (Boer 2016: 4). Moned iduettevotted kasutavad tootlikkuse
mootmiseks ja nditamiseks ka miitigikdivet to6taja kohta, mille miinimum eesmérk voiks
Byersi jargi alata alates 100°000 eurot (Byers et al. 2019: 347). Viimane tundub autorile
viga tOsine eesmirk alustavatele iduettevotetele. Startup Estonia statistika pdhjal oli
2019.aasta Eesti iduettevotete kdive 395,4 mlIn eurot ning sektoris tootas aasta 10pu
seisuga 5944 inimest, mis teeb lihe tootaja tootlikkuseks 66521 eurot (Recap of 2019 ...
2020). Tootlikkuse eesmérki tootaja kohta voib kindlasti kasutada ithe voimaliku
indikaatorina alustava iduettevotte driplaanist ning seda tasuks kindlasti vorrelda sarnases

sektoris tegutsevate tehnoloogia ettevotete tulemustega.

Wolfgang koos The Venture Alliance’iga (TVA) pakuvad (idu)ettevotte
investeeringuvalmiduse modtmiseks vélja 12ne kriteeriumiga tulemuskaardi, mille iga
kriteeriumile omistatakse 100-palli siisteemis skoor ning iduettevotted, mille 1dppskoor
on iile 1000 punkti on saavutanud investeeringuvalmiduse:

e Turuvdimalus — kas eksisteerib tdeline turg uue korgtehnoloogilise toote voi

teenuse jaoks?

e Turundus- ja miiligistrateegia — kas iduettevotte vaartuspakkumine on usutav?

e Konkurents — milline on iduettevdtte konkurentsieelis ja kas see on Kaitstav?

e Asutajate kogemus — milline nende saavutused ja usutav kogemus?

e Juhtimine — milline on juhtide senised saavutused ja kogemus antud sektoris?

e Asutajate pithendumus — millised senised saavutused tdestavad nende

plihendumust?
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e Mentorid ja noustajad — kes veel ja miks usuvad iduettevotte edusse?

e Finantstulemused — mida on asutajad saavutanud ning milline on olnud nende
senine toimetulek?

e Ariprojekti tasuvus — kas see on piisavalt tasuv ja madala riskiga #riprojekt,
millesse investeerida?

e Progress — milline on olnud iduettevatte senine progress?

e Osanike ring ja juhtimisstruktuur — kas see on mdistlik ja ei osutu tulevikus
piiravaks teguriks?

o Intellektuaalomand — kas see kaitseb nende konkurentsieelist?

Allikas: (Wolfgang 2014: 798; Is Your Company Fundable? 2020); autori koostatud

Wolfgangi tulemuskaardil on Kkindlasti omad puudused, nagu néditeks moned
korgtehnoloogia iduettevottega seotud ebakindluse allikad, mis tulenevad turu
regulatsioonidest, tehnoloogiast endast, tootest ning selle varustajatest (Byers et al. 2019:
144). Innovatiivse korgtehnoloogia (sh kosmosetehnoloogia) arendamiseks alustatud
iduettevottel voib investeeringuvalmiduse saavutamine votta aastaid. Naiteks sulges
Skeleton Technologies oma esimese investeerimisringi Crunchbase’i andmetele
tuginedes 4.aastat pérast asutamist (Skeleton Technologies: Crunchbase 2020). Paraku
voib nii monelgi iduettevottel investeeringu kaasamine jaadagi saavutamata. Uuringud
nditavad, et ilma tdiendava riskikapitalita hddbuvad umbes 90% uutest iduettevotetest
esimese kolme aastaga (Lerner 2002). Selle viltimiseks tuleb asutajatel tegeleda
bootstrap’inguga vai leida tagastamatuid toetusi avalikest allikatest. Samas voib leppida
ka tddemusega, et driprojekt pole piisavalt atraktiivne, kuna sellel puuduvad voi pole
veenvalt esindatud tehnoloogia iduettevottele omased karakteristikud, nagu innovatsioon

ja kiire kasvu potentsiaal.
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2. EUROOPA KOSMOSEAGENTUURI EESTI
ARIINKUBAATORI IDUETTEVOTETE
INVESTEERINGUVAJADUSE JA -VALMIDUSE
ANALUUS

2.1. Ulevaade Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti

ariinkubaatorist

Euroopa Kosmoseagentuur (liihendatult ESA) on rahvusvaheline organisatsioon, mis
asutati 1975.aaastal ning kuhu kuulub tidnaseks 22 Euroopa riiki (Mis on Euroopa
Kosmoseagentuur?: 2020). Kosmoseagentuuri peamiseks tegevusalaks on kosmose
uurimine. Agentuuris to6tab umbes 2200 inimest ning selle eelarve maht oli 2019. aastal
5,72 miljardit eurot (Vooras 2019; ESA Facts 2020). Kosmoseagentuuri rahastatakse
litkkmesriikide sissemaksetest, mis jagatakse teadusprogrammide, iildkulude ja
valikprogrammide vahel. Eesti riigi panus 2019. aastal oli 2,7 miljonit eurot, mis jagunes

ESA iildkulude ja kahe erineva valikprogrammi vahel (Vodras 2019).

Ametlik kosmosealane koostoo Eesti ja ESA vahel algas 2007. aastal, kui Eesti esindajaks
maédrati Ettevotluse Arendamise Sihtasutus (Vodras 2019 ja ESA 2020). Esimene Eestis
arendatud tudengisatelliit ESCube-1 tehti valmis ja lennutati professor Mart Noorma ja
tema juhendatud tudengite poolt ESA kanderaketil kosmosesse 7. mail 2013. aastal
(ESTCube-1 satelliit ... 2013). Selle siindmusega tousis Eesti riik teiste kosmoseriikide
hulka. Paar aastat parast ESTCube-1 edukat lansseerimist kosmoses sai Eestist 21.
Euroopa Kosmoseagentuuri  litkmesriik. Tollane  Eesti  viliskaubandus- ja
ettevotlusminister Anne Sulling ja kosmoseagentuuri peadirektor Jean-Jacques Dordain
allkirjastasid  liitumisleppe, millega lepiti kokku, et kosmosealase teaduse
koordineerimise eest vastutab haridus- ja teadusminister ning todstusvaldkonna

arendamisega tegeleb Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium (Vodras 2019).
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Esimene ESA ériinkubaator avati 2003. aastal Hollandis ning on ténaseks kasvanud
maailma suurimaks driinkubaatorite vorgustikuks, milles tegutseb 20 kosmose
ariinkubaatorit 17-nes erinevas Euroopa riigis (ESA BICs 2019). Kosmose
ariinkubaatorite vorgustikuga oli 31.08.2018 seisuga liitunud 661 kosmosetehnoloogia
iduettevotet, millest 2/3 oli loonud 1830 uut tookoht ning iduettevotete kogukédive oli 96
miljonit eurot (ESA Space Solutions: 2020). Umbes 200 kosmosetehnoloogia
iduettevotet polnud joudnud 2018.aastal veel tooteni ja maksvate Klientideni. Kui
vorrelda ESA kosmose édriinkubaatori iduettevotete tootlikkust (miitigikdive per todtaja)
Tartu Ulikooli 55 hargettevotte® (ingl Spin-off) tookohtade ja miiiigikdibega, mis olid
2018. aastal vastavalt 460 ja 37 miljonit eurot (Pere 2019: 3), siis on ndha, et
kosmosesektori iduettevotete iildine tootlikkus on 35% madalam. Selleks voib olla
mitmeid pdhjusi, niiteks on Tartu Ulikooli hargettevdtete nimistut viimastel aastatel
erinevatel pdhjustel (sh pankrot, hddbumine) puhastatud (Ibid.), mistottu kajastuvad
statistikas ainult eluvdimelised ja toimivad ettevotted. Samuti voivad ESA driinkubaatori
nimistus kajastuda programmiga hiljuti liitunud iduettevotted, mis on loonud tookohti,

kuid pole joudnud miiiigikdibeni, kuna on alles tootearenduse faasis.

ESA édriinkubaator avati Eestis 2017. aastal siigisel ning see tegutseb kahes asukohas —
Tartus ja Tallinnas. Eesti kosmose driinkubaator oli 16-nes driinkubaator rahvusvahelises
kosmose driinkubaatorite vorgustikus (tinaseks on kokku 20 keskust). Baltikumi esimene
kosmose driinkubaatori avamine sai teoks tdnu kolmele asjaolule:

e Eesti kosmosebiiroo initsiatiivile ja toetusele,

e Esinduslikule ja koostddvalmile konsortsiumile,

e ESTCube-1 edulugu, mis tdestas, et Eesti kuulub kosmoseriikide hulka.

ESA idriinkubaatorid loovad voimalusi tehnoloogiaettevotjate jaoks, mistdttu on iiks
ariinkubaatorite eesmérk kosmose uurimiseks arendatud tehnoloogiate taaskasutamine
ehk tehnoloogiasiire uutesse korgtehnoloogilistesse toodetesse ja teenustesse. Teiseks on
tehnoloogiaettevotjatel vdimalus arendada koostods ESA-ga uusi korgtehnoloogiaid
nende kosmoseprogrammidele. Regionaalselt on kosmose &riinkubaatorite eesmérk uute

korge lisandviirtusega tookohtade loomine ning kohaliku majanduse arendamine. Lisaks

® Hargettevdte on enamasti iduettevdte, mis on vilja kasvanud organisatsiooni seest (LOpparuanne
,,Teaduse kommertsialiseerimine Eestis®)
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on kosmose driinkubaatori vorgustikuga liitumine Eesti tehnoloogia ettevotetele Anne

Sullingu sonul, ,,suure perspektiiviga rahvusvaheline véljund“ (Sulling 2016). Igal juhul

toetas kosmose driinkubaatorite vorgustikuga liitumine Eesti kosmosevaldkonna

arengukava ning selle visiooni aastaks 2020. Eesti kosmosepoliitika visioon négi ette

kosmosetehnoloogiatel ja -andmetel pohinevaid korgtehnoloogiliste toodete ja teenuste

arendamist jargnevalt (Eesti kosmosevaldkonna arengukava 2011-2015):

o  Eesti kasutab siistemaatiliselt satelliidipdhiseid rakendusi tdhusate ning kvaliteetsete
avalike teenuste osutamises nii riigi, ettevotluse kui tiksikisikute huvides®;

e  Eesti kosmosepoliitika innustab huvi loodusteaduste ja tehnika, IKT ja innovaatilise
ettevotluste vastu®;

o _Eesti teadusasutused ja ettevotted on integreerunud Euroopa kosmosetodstuse
véidrtusahelasse, luues korge lisandvéddrtusega teadusmahukaid ekspordile

orienteeritud tooteid ja teenuseid.

Eesti kosmose driinkubaatori konsortsiumisse kuulus alguses kaheksa partnerit.

Kaheksast partnerist sai 2018.aastal seitse partnerit, kui Tartu Observatoorium (Eesti

kosmosekeskus) liideti Tartu Ulikooliga. Alljirgnevalt tuuakse #ra Eesti kosmose

ariinkubaatori praegused konsortsiumipartnerite nimed ja nende rollid:

e SA Tartu Teaduspark (konsortsiumi juhtpartner, ESA lepingupartner ning
inkubatsiooniprogrammi pakkuja Tartus);

e SA Tallinna Teaduspark Tehnopol (inkubatsiooniprogrammi pakkuja Tallinnas);

e Tartu linnavalitsus (finantstoetuse partner);

e Tallinna linnavalitsus (finantstoetuse partner);

e Tartu Ulikool (tehnoloogiaarenduse partner);

e Tallinna Tehnikaiilikool (tehnoloogiaarenduse partner);

e SA Kredex (laenupartner).

Allikas: Autori koostatud Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatori kodulehe

pohjal

Eesti kosmose driinkubaatori juhtpartner vottis endale koos finantstoetuse partneritega
eesmargiks toetada aastatel 2017-2022 viahemalt 20-ne kosmosetehnoloogia iduettevotte

tootearendust ja intellektuaalomandi  kaitsmist kogumahus 1 min eurot.
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Kosmosetehnoloogia iduettevotete inkubatsiooniprogramm kestab 12-24 kuud ning selle

jooksul on inkubandil voimalik kasutada alljargnevaid teenuseid:

e Tehniline toetus (kuni 80 tundi ekspertnoustamist iduettevotte kohta);

e Ariarendustoetus (mentorlus valdkonna tippekspertidelt);

e Finantseerimine (50 tuhat eurot tagastamata toetust ja kuni 50 tuhat eurot stardilaenu
iduettevotte kohta);

e Administratiivne toetus (niiteks koostookeskkonna kasutamise vdimalus jpm);

e ESA tehnoloogiasiire & patentide voimaluste uurimine ja kasutamine koostods ESA
tehnoloogiasiirde osakonnaga;

e Ariinkubaatori iduettevdtetel on digus kasutada oma turundusmaterjalides ESA Space
Solutions ja/vai ESA BIC Estonia logo;

o Ligipads ESA ja selle driinkubaatorite rahvusvahelisse vorgustikku.

Allikas: Autori koostatud ESA Eesti driinkubaatori vaartuspakkumise pdhjal

Kosmose driinkubaatori inkubantidele suunatud finantstoetust tohib ainult kasutada
funktsionaalse prototiiiibi, tootearendamise ning intellektuaalomandi kaitsmisega seotud
kulude katmiseks. Inkubandist ettevote ei tohi sellest toetusest katta oma tootajate
toojoukulusid, kuid voib tootearendusega seotuid teenuseid sisse osta teistelt vastava
valdkonna ettevotetelt voi vabakutseliselt. Lisaks saavad miitigikdibega inkubandid
taotleda SA-It Kredex stardilaenu, mis on paraku enamusele kosmose ariinkubaatoriga

liitunud iduettevottele kattesaamatu, kuna puudub toode, kliendid ja ka miitigikdive.

ESA Eesti ariinkubaatorisse saavad kandideerida kdik korgtehnoloogilist toodet voi

teenust arendada soovivad tiimid ja ettevotted, kui nad vastavad kolmele pohitingimusele:

e Ariidee peab olema innovatiivne ning pdhinema kosmosetehnoloogial ja/vdi —
stisteemide (sh andmete) kasutamisel maapealse toote vai teenuse loomiseks. Eraldi
kategooria on NewSpace arendused, mille vastu peab olema ESA huvi, niiteks
voimalus kasutada seda tulevikus oma kosmosemissioonidel;

e Kandideeriva driithingu ariregistris registreerimisest ei ole méddunud ile 5.aasta.
Kandideerida voib ka tiimina, kuid tiimina kandideerimisel ning
inkubatsiooniprogrammi vastuvotmisel tuleb asutada ariiihing ja avada pangakonto

mones Eestis tegutsevas pangas;
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e Kandideerival tiimil peab olema Euroopa Liidu kodakondsus voi viisa, mis voimaldab
viibida inkubatsiooniprogrammi ajal Eestis (s.0. siis 12-24 kuud).
Allikas: autori koostatud Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti &riinkubaatori kodulehe

pohjal

Kandideerimiseks tuleb tiimil voi &ritihingul esitada taotlus ehk &riprojekt, mis sisaldab
kaaskirja, kokkuvotet, vastavustingimuste kinnitusi, driplaani koos finantsprognoosidega
ning riskianaliitisi. Samuti tuleb inkubatsiooniprogrammi kandideerimisel esitada
arendusplaan, mis viiakse ellu inkubatsiooniperioodi jooksul ning millega seotud kulud
on voimalik katta kosmose driinkubaatorilt saadava finants-, tehnilise ja driarendustoetuse
abiga. Suuremate kuludega arendusplaanide korral tuleb ndidata usutavaid
finantseerimisallikaid, milleks voivad olla nii stardilaen Kredex’ilt kui iduettevotte
omavahendid. Kredexi stardilaenu saab taotleda nii kosmose é&riinkubaatorisse
sisenemisel, selle jooksul kui ka pérast programmi 16ppemist, kuid iduettevote vastab
stardilaenu tingimustele. Samas ilma miiiigikdibeta iduettevotted ei Klassifitseeru
stardilaenu saajate hulka. Seega jaab suuremate ja kallimate arendusplaanide katmiseks
alles iduettevotte omavahendid, mis tildjuhul tulevad asutajatelt, grantidest voi kaasatud

investeeringutest.

Kosmose édriinkubaatori tegevused algavad juba potentsiaalsete tiimide ja &riideede
skautimisest ning nende noustamisest kuniks iduettevote on valmis avatud taotlusvoorus
esitama oma d&riprojekti koos kdigi ndutud dokumentidega. Ariprojekti maht koos
kaaskirja, driplaani selle lisadega ning arendusplaaniga kokku on tavaliselt iile 50
lehekiilje iihe kandidaadi kohta. Autori arvates on taotluse esitamine kosmose
ariinkubaatorile {isna markimisvéaarne pingutus, mida saadab edu korral 50 tuhande euro
suurune finantstoetus ja kuulumine ESA kosmosetehnoloogia iduettevotete vorgustikku.
Kosmose driinkubaatori valikuprotsess ja inkubatsiooniprogramm koosneb kuuest
eraldiseisvast etapist (Joonis 4). Iga etapi labimiseks tuleb tdita teatud eeldusi, mis on
toodud dra neljandal joonisel. Parast inkubatsiooniprogrammi 1dppemist jatkatakse
vilistlasprogrammis, mis kestab kokku 10.aastat. Vilistlasprogrammi jooksul osaletakse
jatkuvalt inkubatsiooniprogrammi iiritustel ja seminaridel ning iiks kord aastas antakse
ilevaade vilistlase majandustulemustest ning muudest arengutest. Vilistlased on kosmose

ariinkubaatorile olulised kahel pdhjusel. Esiteks on nad parimad soovitajad uutele
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tulijatele, nditeks on Eesti kosmose ariinkubaatori soovitusindeks (ingl. Net Promote
Score ehk NPS) hetkel maksimaalne ehk 100%. Teiseks on ootus, et vilistlased
panustavad esinejatena ja mentoritena aidates uusi inkubante ning tutvustades kosmose

ariinkubaatorit avalikkusele.

. 4. Inku- 5. Vahe- 6. Lopp-
3. Ari- batsiooni- aruande aruande
projekti lepingu kaitsmine kaitsmine

esitlemine labiraa- inku- inkubat-
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2. Ari-
1. Taotluse projekti
ehk avamine
dariprojekti ning selle
esitamine tehniline
hindamine
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uuesti Taotluses
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Jekktlga , mistdttu
uni ei saa
kolm edasi
korda)

Aripro- Lepingu-
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Joonis 4. Kosmose driinkubaatori valikuprotsessi ja inkubatsiooniprogrammi peamised
etapid ja nende eeldused
Allikas: Autori koostatud ESA Eesti driinkubaatori td6dokumentide pohjal

Kosmose driinkubaatori valikuprotsessi kolmandas etapis koguneb hindamispaneel, mis
koosneb ESA ja konsortsiumipartnerite esindajatest koos paari kosmose- ja
investeerimisvaldkonna ekspertidest. Vastavalt kosmose &riinkubaatori tookorrale tutvub
hindamispaneeli liige iga kandidaadi taotluse ja ariprojektiga ning viib 1dbi kirjaliku
hindamise 100-palli siisteemis vastavalt kokkulepitud hindamiskriteeriumite 1dikes.
Ariprojektide hindamiskriteeriumid ja nende kaalud tuuakse #ra alljirgnevalt koos autori-
poolsete kommentaaridega:

e Tiimi taust ja kogemus (kaaluga 25%)

o Tiimi kompositsioon ja erinevate rollide kaetus - {ihemehetiimid ei ole
soositud ning soov on ndha lisaks tugevale tehnilise voimekusele ka
relevantset driarenduse ja turunduse kogemust v3i vihemalt plaani selle kohta;

o Toetavate struktuuride olemasolu — arenduslabor, partnerid, mentorid,
investorid, kes veel idee teostamist toetavad,;
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O

Visioon - ulmeliste eesmidrkide asemel on soov ndha probleemist voi
vajadusest arusaamist ning selle lahendamiseks ldhitulevikus teostatavat

visiooni;

e Tehnoloogia ja selle rakendus (kaaluga 25%)

©)

Innovatiivne seos kosmosega — see on kd&ige olulisem kriteerium, mis
pohimotteliselt méérab, kas driprojekt voetakse inkubatsiooniprogrammi voi
mitte. Kusjuures, siinkohal on oluline mitte lihtsalt kosmosesiisteemide
(nditeks satelliitnavigatsioon) kasutamine arendavas tootes voi teenuses, vaid
selle innovatiivne kasutamine. Antud kriteerium on niivord domineeriv, et
sisuliselt tehakse otsus kosmose ariinkubaatorisse vastuvotmise kohta ainult
kosmosetehnoloogia ja -siisteemide innovatiivse kasutamise pdhjal. Samas on
selline ldahenemine kooskolas kosmose &riinkubaatori missiooniga toetada
kosmosetehnoloogiate ja -siisteemide taaskasutamist, kuid jidtab mdnikord
ariliselt voimekad tiimid ukse taha, kuna seos kosmosega polnud usutav voi
piisavalt innovatiivne;

Tehniline voimekus toote/teenuse arendamiseks — ootus on naha tiimi, millel
on piisav tehniline voimekus suuremad toote v3i teenusega seotud arendused
teha ilma vélise abita;

Tootearenduse strateegia — koosneb nii tehnoloogia kui ka selle
valmidusastme Kirjeldusest koos vajaduste ja edasiste arendusplaanide
sOnastamisega;

Intellektuaalomandi kaitsmise potentsiaal — kas é&riprojektis toodud
eesmdrkide saavutamiseks on tarvis kasutada vOi litsentseerida moni
olemasolev patent voi tehnoloogia. Samuti, kas arendustéode kaigus tekib
intellektuaalomand ning kas seda on vdimalik kaitsta. Kui jah, siis mida

tdpsemalt;

e Viirtuspakkumine ja turg (kaaluga 20%)

o

Vairtuspakkumine — oodatakse toote voi teenuse tdpsemat kirjeldust ning
millist vddrtust see konkreetsele sihtrithmale loob. Praktikas on kosmose
ariprojektide vaartuspakkumised on tihti ebaméiirased ning sihtrithma
kirjeldused liiga iildised. Uldjuhul annab see mirku, et tiim ei tea, kellele ja

miks antud arendust on vaja. Esinenud on ka vastupidiseid niiteid, kus
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ariprojektis esitletakse vaga konkreetset sihtriithma ja toodet, kuid t66 kéigus
selgub, et sihtrithma vajadus on hiipoteetiline ehk valideerimata;

Turg — oodatakse konkreetse sektori suuruse ja trendide kirjeldust koos
planeeritud sihtturgude voi -riihmade analiiiisiga;

Konkurents — oodatakse toote ja sihtturgude konkurentsi situatsiooni ja -

eeliste kirjeldust koos vastava analiiiisiga;

e Arimudel (kaaluga 15%)

O

Tulumudel — tulumudeli kirjeldust koos brutokasumimarginaalide selgituste
ja diinaamikaga;

Finantsprognoos — kasumiaruande pohimdttel iduettevotte esimese 3.aasta
miitigikdibe, otse- ja muutuvkulude prognoos;

Riskianaliiis — millised riskid koos esinemistdendosuste ja nende

leevendamiseks tehtavate plaanide kirjeldustega;

e Arendusplaan (kaaluga 20%)

o

Arendusplaani  kvaliteet — koostatud arendusplaani usutavus ja selle
teostatavus inkubatsiooniprogrammi jooksul;

Arendusplaani etapid ja kulud — planeeritud etappide jarjekord ja nende
teostatavuseks planeeritud kulude usutavus;

Toode jaotus — iga etapp koosneb todde nimekirjast, mistdttu hinnatakse iihe
etapi sisendeid, tegevusi ja selle véljundit;

Juhtimine — kes tiimist vastutab ja tegeleb arendusplaani koordineerimisega;
Kosmose driinkubaatori osalus arendusplaanis — vaadatakse, kuidas on ESA
ariinkubaatori finantstoetust jaotatud arendusplaanis kavandatud etappide
vahel ja millised on teised finantsallikad planeeritud t66de teostamiseks ning

kas need on usutavad vdi mitte.

Allikas: Autori koostatud ESA Eesti driinkubaatori hindamiskriteeriumite pohjal

ESA Eesti driinkubaatorile v3ib esitada driprojekte aastaringselt, kuid aastas on kaks

taotlusvooru ja kaks hindamispaneeli, kus koik taotlused hindamisele voetakse. Eesti

ariinkubaatori tegutsemisperioodi jooksul on toimunud kavandatud 10-st taotlusvoorust

dra 6 taotlusvooru, kuhu on tdnaseks esitatud kokku 36 ariprojekti. Esitatud ariprojektide

kvaliteet on olnud hea, mistdttu hindamispaneeli on kutsutud pérast tehnilise kontrolli

labimist 33 driprojekti. Eelmise aasta 16pu seisuga oli driinkubaatorisse vastu voetud 11
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ariprojekti ehk kosmosetehnoloogia iduettevotet (Tabel 6). See teeb ESA Eesti
ariinkubaatori aktsepteerimise méadraks 33%, mida voib pidada investorite 100/10/1

reegliga vorreldes iisna madalaks ldvendiks.

Tabel 6. Kosmosetehnoloogia iduettevotted ja nende kosmose link Euroopa
Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoris 31.12.2019 seisuga

Etapp ja link Tehnoloogiasiire | Kosmose- NewSpace
kosmosega kosmosest siisteemide
rakendus
Inkubatsiooni- PowerUp Fuel Lizard Space OU
programmist Cells OU
Hepta Group
Airborne OU
Precision
Navigation
Systems OU
(HIVE)
Zubax OU
Unsinkable
Robotics OU
Augtex OU
(Wutany)
Inkubatsiooni- Crystalspace OU | Kappazeta OU Spaceit OU
programmi Golbriak Space
15petanud ou

Allikas: Autori koostatud ESA Eesti driinkubaatori tdodokumentide pohjal

Inkubatsiooniprogrammis voi selle 16petanud 11 kosmosetehnoloogia iduettevotet olid
31.12.2019 seisuga saanud kosmose driinkubaatorist finantsilist toetust kokku 400
tuhande euro ulatuses. Tdiendavalt on muudest allikatest iduettevotted kaasanud 1,25
miljonit eurot. Nende kumulatiivne kogukiive alates inkubatsiooniprogrammiga
liittumisest oli kasvanud 1,7 miljoni euroni ning loodud oli 41 uut tdokohta.
To6joumaksudena olid inkubandid tasunud riigile kumulatiivselt 650 tuhat eurot ehk 250
tuhat eurot rohkem kui nad olid saanud finantsilist toetust kosmose driinkubaatorist. Era-
ja institutsionaalsetelt investoritelt olid vilise omakapitali kaasamisega saanud hakkama
kaks inkubanti. Esimene kandideeris enne kosmose driinkubaatoriga liitumist kiirendisse
nimega Startup Wise Guys, mis investeeris eelseemnefaasis iduettevottesse 20°00 eurot.
Teine iduettevote on investoritelt kaasanud kahe investeerimisringiga 850000 eurot ning

valmistab ette jargmist ringi.
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2.2. Uurimismetoodika ja valimi tutvustus

Magistrito6 eesmérk on hinnata ESA Eesti driinkubaatoriga liitunud kosmosetehnoloogia
iduettevotete investeeringuvajadust ning parandada nende investeeringuvalmidust. Antud
alampeatiikis tutvustatakse t66 eesmaérgi saavutamiseks ldbi viidud uurimistoo etappe
ning selle metoodikat. Uurimustdos kasutati kvalitatiivset meetodit, milleks moodustati
kaks sihiparast valimit ning viidi 14bi struktureeritud intervjuud valimisse valitud Eesti
ariinglitega ja ESA Eesti driinkubaatori esimese aasta iduettevotetega (Rdmmer 2014;
Virkus 2016). Sihiparased valimid moodustati pdhjusel et, enne investeeringut istuvad
ariingel ja asutajad teine teisel pool lauda ning ndevad iduettevatte investeeringuvajadust
ja -valmidust erinevalt. Viimane on ka iiks peamisi pohjusi, mis valiti kvalitatiivne
meetod ja silmast-silma veebiintervjuud uurimistooks vajaliku info kogumiseks.

Uurimist6o sihipédrase valimite valikuid tutvustatakse ja pohjendatakse allpool.

ESA Eesti driinkubaatori iduettevotete  investeeringuvajaduse ja  valmiduse

viljaselgitamiseks koos investoripoolse ndgemusega koostati uurimist66 plaan (Joonis 5).

*Teoreetilise materjaliga tutvumine ja selle siinteesimine

«Uurismismeetodi valimine, uurimisplaani koostamine
e Intervjuude kiisimustike koostamine

*Intervjueeritavate investorite ja kosmose idufirmade valimine ja intervjuude
kokkuleppimine

*Intervjuude ldbiviimine

*Intervjuude transkribeerimine investorite ja kosmose idufirmade risttabelitesse

*Intervjuude analiilisimine ning investeerimisvajadust ja -valmidust mdjutavate
tegurite viljaselgitamine

Joonis 5. Uurimist6o plaan ja etapid
Allikas: autori koostatud
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Pérast teoreetilise materjaliga tutvumist, siinteesimist ja uurimismetoodika valimist,
valmistati ette struktureeritud intervjuude ldbiviimiseks kiisimused. Valimi eripérasid
arvestades koostati kaks kiisimustikku (Lisa 3 ja Lisa 4), mis kumbki koosneb viiest
alateemast ning mille jarjekorra loomisel jargiti molema kiisimustiku puhul sarnast
loogikat. Naiiteks algas iga intervjuu kiisitletava profiili tditmisega ja sellega seotud
kiisimustega. Koostatud kiisimused on peamiselt avatud-tiiiipi  kiisimused, kuid
kiisimustikus esineb ka poolavatuid ja ka kinniseid kiisimusi soltuvalt kiisimusi sisust ja
selle eesmargist, mida antud kiisimusega sooviti uurida (Beilmann 2020). Iduettevotte
kiisimustiku koostamisel voeti ideede saamiseks eeskuju Prototroni ja Startup Wise Guys
kiirendi taotluste kiisimustikest. Sarnaselt iduettevotete intervjueerimiseks moeldud
kiisimustikku koostati sarnase loogika pohjal kiisimustik investoritele. Samas jéeti
investori kiisimustikus vilja iduettevdtete kiisimustiku neljas alateema ,,Uldine
finantsolukord®, mis asendati kiisimustiku 16pus avatud lisakiisimusega, ,,Mida ma jitsin
kiisimata?“. Antud kiisimuse eesmérk oli anda intervjueeritavatele voimalus intervjuu
kédigus kisitletud teemade tdiendamiseks ja kisitlemata teemade lisamiseks. Paraku
kasutas antud voimalust 40% kiisitletavatest. Pdrast valimite valikukriteeriumite

tutvustamist tutvustatakse kiisimustikke alateemasid pohjalikumalt.

Valimite valikukriteeriumid. Sihipéraste valimite koostamisel arvestati iduettevotete
puhul kahe asjaoluga. Esiteks on valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevotted,
mis osalevad vOi on osalenud ESA Eesti driinkubaatori inkubatsiooniprogrammis.
Teiseks voeti valimisse 11-ne ESA Eesti driinkubaatori inkubandi hulgast need viis
kosmosetehnoloogia iduettevotet, mis liitusid antud programmiga esimeste hulgas
2017.aasta 10pus voOi 2018.aasta kevadel, ning alustasid sisulise tegevusega juba
2018.aastast. Antud asjaolu vdimaldab jélgida nende progressi 2018.aastal ning osaliselt
ka 2019.aastal. Eelmine aasta on mérgitud osaliselt sellepdrast et, enamus ettevdtetel on
2019.aasta majandusaasta aruanded veel esitamata, mistottu on voimalik tugineda ainult
iduettevotete poolt koostatud raportitele voi nendega seotud meediakajastustele.
Ulejédinud kuus ESA Eesti driinkubaatori inkubanti jieti valimist vilja, kuna nad liitusid
inkubatsiooniprogrammiga 2019.aastal, mistdttu on nende puhul liiga vara radkida

investeeringuvalmidusest.
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Investorite sihipdrase valimi koostamisel tehti valik Eestis pikaajalise kogemusega ja
iduettevotete 6kostiisteemis aktiivsete driinglite kasuks, kelle puhul on teada, et nad teevad
nii  varajases kui  kasvufaasis investeeringuid tehnoloogia-intensiivsetesse
iduettevotetesse. Tehnoloogia-intensiivsetesse iduettevotetesse investeerimist voib
Cowley iriprojektide hindamiskriteeriumite pdhjal nimetada nende mugavustsooniks.
Samuti arvestati valimi valikul &riinglite eripiraga, millele viitas ka Cowley, et
investeeritav tiim peab asuma investori elukohale piisavalt ldhedal. Antud tingimusi ja
t00 autori eclnevat koostéokogemust arvestades, valiti vélja viis Eesti ariinglit, kes
tegutsevad Tallinnas ja Tartus. Valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevotete ja

ariinglite tutvustused on lisatud allpool pérast kiisimustikke alateemade tutvustust.

Kisimustikke koostamisel arvestati intervjueeritavate sihtriithmade eriparadega (investor
vs iduettevote), kuid kiisimuste alateemade tilesehituse koostamisel keskenduti sarnaste
teemade kohta iihisosade ja erinevuste kaardistamisele. Labiviidud intervjuude tulemuste
vordlemiseks ja analiiisimiseks koostati kaks risttabelit. Risttabel on meetod kahe voi
enam juhtumi ja muutuja koondamiseks hilisemate voimalike mustrite analiiiisimiseks
(Bryman et al. 2003: 48). Lisas viis on toodud kosmosetehnoloogia iduettevotete
kiisimused ja vastused (Lisa 5) ning lisas kuus on kdik investorite kiisimused ja vastused

(Lisa 6).

Kosmosetehnoloogia iduettevotete kiisimustik ja valimi tutvustus. Kiisimustik
koosnes viiest alateemast ning 35 kiisimusest. Jargnevalt tuuakse dra kiisimuste
alateemade nimetused koos kiisimustiku kdigus piistitatud hiipoteesidega:

e [duettevote profiill — selles plokis kaardistati iga ettevotte {ildandmed koos
tegutsemisvaldkonnaga seotud andmetega;

e Meeskonna kiisimuste plokk — piistitatud hiipotees oli, et investorid otsivad lisaks
tugeva tehnilise voimakusega meeskonnale veel ka usutavat ja arifookusega
relevantset sektori kogemust;

e Tehnoloogia ja drivoimaluste kiisimuste plokk - piistitatud hiipotees oli, et investorid
investeerivad ainult valideeritud tehnoloogiasse voi tootesse, mida kliendid on valmis

ostma voi juba ostavad;
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e Finantsolukord - piistitatud hiipotees oli, et esimese vOi uue investeerimisringi
kaasamiseks kulub vihemalt 12 kuud ning selleks tuleb asutajatel kavandada piisavate
finantsressursside olemasolu, et mitte sattuda finantsraskustesse;

e Investeeringu kaasamine - pistitatud hiipotees oli, et Kkui esimese vOi uue
investeerimisringi kaasamisega on tegeletud tile 12 kuu, siis See viheneb asutajate
ptihendumust oma missiooni, mis omakorda vdhendab iduettevotte vilise kapitali

kaasamise voimalusi.

ESA Eesti driinkubaatori programmis olevad kosmosetehnoloogia iduettevotted
arendavad peamiselt erinevatel kosmosesiisteemidel, nagu niiteks kaugseireandmed
satelliitidelt vai satelliitnavigatsioon, pdhinevaid uusi teenuseid ja tooteid maapealseks
kasutamiseks. Toodete ja teenustena v3ib nditena tuua pollumajanduses kasutatud niitude
kaugseire voi droonidega automatiseeritud elektriliinide seire. Samuti efektiivsemad
elektrilised droonimootorid vdi maajaamade tugi isejuhtivate sdidukite vOi robotite
navigeerimine linnaruumis. Samuti leiab ESA Eesti driinkubaatori inkubantide seast iihe
kosmosemissiooni tarvis arendatud tehnoloogiasiirde uude korgtehnoloogilisse tootesse
maapealseks kasutamiseks ning ka vastupidi — innovaatiliste korgtehnoloogiliste
rakenduste arendamist uuteks kosmosemissioonideks. Uurimist6d kosmosetehnoloogia
iduettevotete valimisse on valitud esimestest ESA Eesti driinkubaatori taotlusvoorudest
ka iiks selline iduettevdte. Alljargnevas tabelis tuuakse valimisse valitud ESA Eesti

ariinkubaatori iduettevotete tildine tutvustus ja vordlus (Tabel 7).

Tabel 7. Uurimust66 valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevotete vordlus

Ariiihingud Kappazeta | Spaceit OU | PowerUp Crystalspac | Hepta

ou Fuel Cells e OU Group
(0]] Airborne
ou

Asutamise 2015 2015 2016 2013 2017

aasta

Kosmose 2018 2018 2018 2018 2018

ariinkubaatoris

alates

Kosmoseseos | Kosmose- NewSpace Kosmose- Tehnoloogia- | Kosmose-
siisteemide siisteemide siire siisteemide
rakendus rakendus kosmosest rakendus

Innovatsiooni | 6-7 7 5 8 8

valmidusaste

46




Ariithingud Kappazeta | Spaceit OU | PowerUp Crystalspac | Hepta

ovU Fuel Cells e OU Group

ovU Airborne
ou

Toote- Tarkvara Tarkvara Riistvara Riistvara Riist- ja
kategooria tarkavara
Miitigi- B2B B2B B2B B2B jaB2G | B2B jaB2G
kategooria’ (Varem B2C B2B2C

B2G) B2G

Allikas: autori koostatud

Tabelis ldhtuti toote- ja miiligikategooriate klassifitseerimisel intervjuudes kasutatud
loogikast, mis on omakorda tavapérane praktika investorite, inkubaatorite ja kiirendite
seas. Innovatsiooni valmidusastmed périnevad mdlemad intervjueeritavate enda antud
vastustest. Iga valimisse valitud iduettevdtete lithikirjeldused on lisatud allpool. Valimi
kohta kdiv pohjalikum arvnditajaid sisaldav tabel majandusaasta aruannete pdhjal tuuakse

dra parast kosmosetehnoloogia iduettevotete tutvustust (Tabel 8).

Kappazeta OU on asutatud 2015. aastal Tartu Ulikooli Tartu Observatooriumi
hargettevottena (ingl. Spin-off). Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoriga liitus
Kappazeta 2018. aasta esimeses taotlusvoorus. Iduettevatte tegeleb kosmosesiisteemide
rakendamisega, mis nende puhul tdhendab spetsiifilisemalt satelliitide tehisavaradaritelt
(ingl. Synthetic-aperture radar, lilhendatult SAR) saadavate andmete kogumist,
tootlemist ning analiilisimist pollumaade ja rohumaade efektiivsemaks seiramiseks
(Kappazeta 2020). Nende esimene klient, kelle peal testiti kaugseireandmete kasutamist
rohumaade seiramiseks, oli Pollumajandus Registrite ja Informatsiooni Amet
(lihendatult PRIA). PRIA kasutab rohumaade hooldamisega seotud pinnatoetuste
menetlemisel satelliidipiltide abi 65000 pollul (386 500 ha) vegetatsiooniperioodi
jooksul toimunud muutuste jalgimiseks (PRIA 2020). Koos Kappazeta kahe asutajaga
tootab tdistooajaga iduettevottes kuus inimest. Enne kosmose ariinkubaatoriga liitumist
oli ettevote miiiigikdive 2017. aastal 97°100 eurot ning tootas majandusaasta aruande
pohjal kaks inimest (Kappazeta OU: Ettevotte faktiraport 2020). Sellele jérgneval
majandusaastal oli miitigikdive kasvanud 164 tuhande euroni ning selles tootas Viis

inimest (Ibid.). Kappazeta varasem tootefookus on ajas muutunud (ingl. Pivot) ning tdna

T Miiligikategooriate pdgus tutvustus ja liihendite tihendused on toodud kolmanda lisa alateemas
»lduettevotte profiil* alt (Lisa 3).
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arendatakse laiemalt radarseire teenuseid farmeritele. Sellega seoses ei ole muutnud
iduettevotte tootekategooria, mis on endiselt tarkvara, kuid on muutnud toote
miitigikategooria. Varasema miitigikategooria ettevottelt-riigiasutustele (ingl. Business to
goverment, lihendatult B2G) asemel keskendutakse niiiid ettevottelt-ettevottele (ingl.
Business to business, lithendatult B2B) miiiigile, mille on voetud toole ka eraldi
miiligijuht. Kappazeta ei ole pidanud aktiivselt investeeringu kaasamisega tegelema, kuna
iduettevotte senine kasv on olnud peamiselt {ihe kliendi keskne, mis on voimaldanud koos
toetustega tulla toime ilma tdiendava vilise kapitalita. Samas ei vilista asutajad vilise

kapitali kaasamist, kui uue tootefookusega peaks kaasnema iduettevote vaga Kiire kasv.

Spaceit OU on asutatud 2015. aastal kolme kaasasutaja poolt. Iduettevdtte
tehnoloogiajuht (ingl. Chief Technology Officer, lilhendatult CTO) oli esimese
tudengisatellidiprogrammi ESTCube-1 tarkvaraarendaja ning on seetdttu todtanud
Spaceit’i lahenduse kallal viimased 10 aastat (Spaceit 2020). Euroopa Kosmoseagentuuri
Eesti &riinkubaatoriga liitus Spaceit esimeses taotlusvoorus 2017. aasta Iopus.
Iduettevotte kosmoselink on seotud NewSpace lahendusega, milleks on satelliitide
missioonide kontrollsiisteem (ingl. Mission Control as a Service), mis annab satelliitide
omanikele ligipddasu maajaamadele kogu maailmas. Antud tarkvaraline platvorm aitab
satelliidi voi satelliitide vorgustikke operaatoritel juhtida ja kontrollida nende satelliite
odavamalt. Spaceit liitus pérast kosmose driinkubaatori l0petamist Pariisi asuva
rahvusvahelise aeronautika Starburst Aerospace Kiirendiga, mis tegi nendesse
mitterahalise investeeringu omandades iduettevottest 4% osaluse. Spaceit on paari
testkliendiga joudnud 6-7 innovatsiooni valmidusastmele otsides aktiivselt strateegilist
investorit, kelle abiga iduettevote kasvule viia. Majandusaasta aruannete pohjal

4ritihingul puuduvad nii to6tajad kui kiive (Spaceit OU: Ettevdtte faktiraport 2020).

Powerup Fuel Cells OU on 2016. aastal asustatud iduettevdte, mis liitus Euroopa
Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoriga 2018. aasta esimeses taotlusvoorus.
Iduettevotte link kosmosega on seotud kosmosesiisteemide rakendamisega, mis nende
puhul tihendab patenteeritavat vesinikukiituseelemendil pohineva elektrigeneraatori
arendamist (Novaator 2017). Antud tootel on palju hdid omadusi vorreldes diislil
pOhineva kiituselemendiga, nagu nditeks kaal, miira, null emissioon ja tookindlus

(Powerup 2020). Iduettevotte Eesti éritihing kuulub 100% tihele asutajale, kuid eraldi
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4riiihing on asustatud ka Ameerika Uhendriikides, millest Eesti asutajale kuulub 80%
ettevotte osakapitalist. Powerup Fuel Cells 2017. majandusaasta miiiigikédive oli umbes
15 tuhat eurot ning ettevottel puudusid todtajad (Powerup Fuel Cells OU: Ettevotte
faktiraport 2020). Samuti puuduvad majandusaasta aruanded jirgnevate aastate kohta.
Iduettevotte tegeleb aktiivselt uute miiligikategooriate testimisega ning loodab jouda
esimeste maksvate klientideni umbes aasta jooksul. Selleks ajaks loodetakse sulgeda ka
iduettevotte esimene investeerimisring. Hetkel on nende innovatsiooni valmidusaste 4-5,
mis tdhendab, et toote prototiilip on relevantses (kliendi juures) keskkonnas veel

testimata.

Crystalspace OU on 2013. aastal asustatud Tartu Ulikooli hargettevdtte, mis tegeleb
kosmosetehnoloogiate, satelliitide ning nendele vajalike tarkvaralahenduste arendusega
(TU hargettevdtted 2020). Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti #riinkubaatoriga liitus
Crystalspace esimeses taotlusvoorus 2017. aasta 10pus. Iduettevotte kosmoselink on
seotud tehnoloogiasiirdega kosmosest, mis spetsiifiliselt tdhendab esimese
tudengisatelliidi ESTCube-1 tarvis arendatud ja kosmose testitud kaamera kasutamist
portatiivse kaamerana vaakumkambrites. Iduettevdte on asutatud kahe asutaja poolt, kes
mdlemad olid seotud ESTCube-1 missiooniga (Crystalspace 2020). Tanaseks on nad
vajaduspohiselt arendanud vOi1 aidanud arendada mitmeid riistvara komponente
erinevatele nanosatelliitidele, kuid oma poéhitoote miiiiki pole nad seni alustatud. Nende
pdhitoote innovatsiooni valmidusaste on t66 autori arvates 5, kuna iduettevotte praegune
miiiigikdive ei parine pohitoote miiiigist. Majandusaasta aruannete pohjal oli nende 2017.
aasta ja 2018. aasta miitigikédibed alla 10 tuhande euro ning ariithingul puudusid to6tajad
(Crystalspace OU: Ettevdtte faktiraport 2020). PShitoote eelmiiiik on viidetavalt tehtud
kuue kliendiga, mistottu loodetakse, et esimesed tellimused teenindatakse dra klientidelt

saadud rahaga, mistdttu iduettevote aktiivselt valist kapitali ei otsi.

Hepta Group Airborne OU on asustatud 2017. aastal iduettevdte, mis liitus Euroopa
Kosmoseagentuuri Eesti  &riinkubaatoriga 2018. aasta esimeses taotlusvoorus.
Iduettevotte link kosmosega on seotud ldbi kosmosesiisteemide rakendamisega, mis
nende puhul tahendab elektriliinide seireks autonoomsete droonide ja andmete platvormi
arendamist (Hepta Airborne 2020). Varasem riistvaral pohinev tootefookus on muutumas

ning liilkumas rohkem tarkvara suunal, milleks on elektriliinide automatiseeritud
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analliisimine. Hepta Airborne miiligikdive oli 2017.aastal alla tuhande euro ning
4ritihingul puudusid majandusaasta aruande pdhjal tootajad (Hepta Group Airbone OU:
Ettevotte faktiraport 2020). Sellele jargnenud majandusaasta kdive oli juba 213 tuhat
eurot ning selles tootas 17 inimest (Ibid.). Nende innovatsiooni valmidusaste on 8 tasandil
ning nad on seni sulgenud lisaks paljudele toetustele kaks investeerimisringi kogusummas
850 tuhat eurot. Ettevalmistamisel jargmine investeerimisring summas 1,5 miljonit eurot

investeeringueelse vadrtusega 6-7 min eurot.

Tabel 8. Valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevotete lildandmete vordlus
esitatud majandusaasta aruannete pdhjal

Ariiihingud | Kappazeta | Spaceit OU | PowerUp Crystal- Hepta
ovU Fuel Cells space OU Group
ovU Airborne
ou
Investeerimis | O 0 0 0 2
ringide arv
Investeeritud | O 0 0 0 8507000 eur
summa
kokku
Miitigitulu 977100 eur 0 eur 147772 eur 97746 eur 800 eur
2017
Miiiigitulu 163536 eur | Oeur 0 8°400 eur 212’896 eur
2018
Midgitulu 190°000 eur | O eur 200 eur 500 eur 9007000 eur
2019
(Kinnitamata)
Tootajate arv | 2 0 0 0 17
2017
Tootajate arv | 5 0 1 0 18
2018
Tootajate arv | 5 1 5 1 28
2019
(kinnitamata)

Allikas: (Ettevotete faktiraportid 2020; Tasutud maksud, kdive ja todtajate arv: 2019);
autori koostatud

Eesti driinglite kiisimustik ja valimi tutvustus. Kiisimustik koosnes samuti viiest

kiisimuste plokist ja 28 kiisimusest. Alljargnevalt tuuakse &ra kiisimustiku alateemad

koos selgitustega, mida antud teemaploki kiisimustega sooviti uurida:

e Investori profiil — selles teemaplokis kaardistati intervjueeritava &riingli tildandmed
koos valdkonnaspetsiifiliste andmetega, nagu kogemus, investeeritud portfelli suurus,

investeeringute intensiivsus ja eelistused;
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e Tiimi hindamise kriteeriumid — selle teemaplokiga soovitakse valideerida
iduettevotete meeskonna ja kompetentside kiisimuste plokis piistitatud hiipoteesi;

e Arivdimaluse ja tehnoloogia hindamise kriteeriumid — selles teemaplokis soovitakse
valideerida iduettevotete tehnoloogia ja drivoimaluste kiisimuste plokis piistitatud
hiipoteesi;

e Investeerimisobjekti hindamise kriteeriumid — selles teemaplokis soovitakse
valideerida iduettevotete finantsolukorra ja investeeringu kaasamisega seotud
kiisimuste plokkides piistitatud hiipoteese, et leida mustreid voi erinevusi investorite
ja iduettevdtete seisukohtade vahel;

e Lisakiisimus - oli avatud kiisimus, mille eesmérk oli anda intervjueeritavale voimalus

omapoolsete tdienduste ja kommentaaride lisamiseks.

Alljargnevas tabelis tuuakse valimisse valitud investorite ildine tutvustus ja vordlus koos
nende valdkonnaalase kogemuse (valdkonnas alates), investeeritud iduettevotete portfelli
suurusega ja eelistatud investeerimisfaasi ning toote- ja miitigikategooriatega (Tabel 9).
Miiiigikategooriate selgitused ja tdhendused on toodud é&ra investorite kiisimustiku lisas

»Investori profiili“ all (Lisa 4).

Tabel 9. Uurimust66 valimisse valitud investorite vordlus ja lithikirjeldus

Investor Gerri Sven llling | Ivo Aleksander Rein
Kodres Remmelg Tonnisson Lemberpuu
Valdkonnas 2012 2012 2004 2013 2012
alates
Portfelli 30 70 30 70 29
suurus
Eelistatud Eelseemne- | Eelseemne- | Eelseemne- | Enne- Miitigik&ibe-
faasid faas faas faas mitigikdivet | faasis
Seemnefaas | Seemnefaas | Seemnefaas | Pérast-
miiigikdivet
Eelistatud Tarkvara Tarkvara Tarkvara Riistvara Tarkvara
tootekate- Riistvara
gooriad
Eelistatud B2B B2C B2B B2B B2B
miitigikate-
gooriad

Allikas: autori koostatud
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Magistritdd jaoks andmete kogumiseks viidi 1dbi 10 struktureeritud intervjuud, millest

viis intervjuud toimus valimisse valitud Eesti é&riinglitega ja viis intervjuud

kosmosetehnoloogia iduettevotete asutajatega. Intervjuud toimusid ajavahemikus
06.marts kuni 15.aprill 2020.aastal. Koik intervjuud toimusid Eesti Vabariigi Valitsuse
poolt 12.mértsil vilja kuulutatud eriolukorra tdttu erinevates veebikanalites, nagu Skype,
WhatsApp, Slack, Zoom ja Facebook Messenger. Iga toimunud intervjuu lepiti eelnevalt
kokku ning planeeriti intervjueeritava kalendrisse kellaajaliselt. Koroonaviiruse levikut
tokestava eriolukorraga kaasnesid moned eelnevalt kokkulepitud intervjuude toimumis-
aegade muutmised. Sellega seoses oli esimese viie intervjuu toimumiseks aja leidmine
maérgatavalt lihtsam vorreldes tilejadnud viie intervjuu tarvis aegade kokkuleppimisega.
Teisalt olid kdik intervjueeritavad vdga abi- ja koostodvalmis. Kokku toimus 10
intervjuud kogukestvusega seitse tundi. Uhtegi intervjuud ei salvestatud ning kdik
kiisimustele antud vastused kirjutati intervjuu kdigus tliles ning tdiendati keeleliselt parast
intervjuu toimumist. Intervjuude koondtabel koos intervjueeritavate nimede, intervjuude

toimumise kuupédevade ja kestvusega on lisatud allpool koondtabelina (Tabel 10).

Tabel 10. Intervjuude koondtabel

Intervjueeritava | Roll uurimistoos: | Intervjuu Intervjuu kestus
nimi iduettevote voi | toimumise

investor kuupiev
Gerry Kodres Investor 06.03.2020 55 minutit
Sven llling Investor 16.03.2020 50 minutit
Pétris Halapuu Iduettevote 17.03.2020 45 minutit
Kaupo Voormansik | Iduettevote 17.03.2020 40 minutit
ja Tanel Tamm
Ivo Remmelg Investor 18.03.2020 35 minutit
Aleksander Investor 25.03.2020 45 minutit
Tonnisson
Silver Lodi Iduettevote 25.03.2020 45 minutit
Rein Lemberpuu Investor 01.04.2020 30 minutit
Ivar Kruusenberg Iduettevote 14.04.2020 30 minutit
Henri Klemmer Iduettevote 15.04.2020 30 minutit

Allikas: autori koostatud

Intervjuudele jargnes kogutud andmete kandmine investoritele ja kosmose iduettevotetele

koostatud risttabelisse (Lisad 5 ja 6), mille pShjal analiiiisiti kiisitluste tulemusi, ning
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tootati valja edasised soovitused investeeringuvalmiduse parandamiseks ESA Eesti

ariinkubaatori kosmosetehnoloogia iduettevatetele.

2.3. Iduettevotete investeeringuvajadust ja -valmidust
mojutavate tegurite valjaselgitamine ja anallilisimine Euroopa

Kosmoseagentuuri Eesti ariinkubaatori ettevotete naitel

Magistrit6o eesmark oli hinnata ESA Eesti driinkubaatoriga liitunud kosmosetehnoloogia
iduettevotete investeeringuvajadust ning parandada nende investeeringuvalmidust. Selles
alapeatiikis analiilisitakse 14bi viidud uuringu tulemusi, mida vdorreldakse teoreetilises
osas  késitletud  seisukohtadega.  Alapeatiikki  16pus  tehakse  ettepanekuid

kosmosetehnoloogia iduettevotete investeeringuvalmiduse parandamiseks.

Kosmosetehnoloogia iduettevotete ja investorite profiilide analiiiis. Alljargnevalt
analliiisitakse iga kiisimustikuplokis saadud vastuseid koos eelnevalt piistitatud
hiipoteesidega ning vorreldakse uuringutulemusi teoreetilise késitlusega. Alustuseks
analiiisitakse kosmosetehnoloogia iduettevotete ja investorite profiile ning selles
teemaplokis kaardistatud itildandmeid koos tegutsemisvaldkonna andmetega. Kuna
valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevotted liitusid ESA Eesti driinkubaatori
esimesel tegevusaastal ning alustasid inkubatsiooniprogrammis sisulise arendustéoga
2018.aastast, siis saab vorrelda aritthingute vanust nende asutamisaastate pohjal.
Iduettevotete vanuse pohjal saab viita, et 4/5 valmist on 3-5 aasta vanused, v.a.
Crystalspace, mis on asutatud juba 7 aastat tagasi. Enne inkubatsiooniprogrammiga
liitumist eelnenud majandusaasta aruannete pohjal toimus majandustegevus kolmes
iduettevottes viiest ning nende summaarne miiiigikdive oli 2017.aastal 122°418 eurot.
Ulejdsinud  valimisse valitud kosmosetehnoloogia iduettevdtete miiiigikdive oli
inkubatsiooniprogrammile eelnenud majandusaastal null eurot. Investorite profiili plokis
kiisiti nende eelistuste kohta, millises faasis nad eelistavad investeerida. Antud kiisimus
oli lahtine ning vastajale anti voimalus kirjeldada investeerimisfaase oma kogemusele
tuginedes. Viiest investorist toi iiks vélja, et tema eelistab investeerida ainult
miiligikdibega iduettevitetesse. Miiligikdibe o0sas oli tal ootus ndha 10-15 tuhande euro
suurust mitigikdivet kuus, mis tdhendab 120-180 tuhande euro suurust miitigikdivet

aastas. Antud tingimustele oleks 2017.aasta miitigikdibe pdhjal 1dhedal ainult iiks Eesti
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ariinkubaatori inkubantidest. 2018.aasta miiiigikdibe pohjal oleks antud tingimustele
vastanud juba kaks kosmosetehnoloogia iduettevotet. To0 autorile teadaolevalt ei
muutunud antud olukord ka 2019.aasta majandustulemuste valguses. Carmichael (2014)
toob vilja, et ausa 72% uutest toodetest ei vasta pilistitatud miitigikdibe eesmérkidele.
Paraku ei tohi t66 autor kasutada ESA Eesti driinkubaatorisse taotlemisel esitatud
ariprojektidega seotuid detaile, kuid on vodimalik teha valimi pohjal iildistusi ilma
konfidentsiaalsuslepingut rikkumata. Naiiteks saab valimi kohta tuua vilja, et
prognoositud ja tegeliku miiiigikdibe tulemuste tipsus esimese inkubatsiooniaasta (s.o.
2018.aasta) majandustulemuste pdhjal. Esimese inkubatsiooniaasta miiligiprognoosi
tapsus on 25% ning kinnitamata andmetel teise inkubatsiooniaasta miiiigiprognoosi
tapsus langes 19%-le. T66 autori arvates on tegemist siiveneva trendiga, kuna
miiligiprognoosid on kavandatud kasvama 3-4 korda aastas, mistdttu vaib jareldada, et
miiligiprognooside tdpsus liigub vastupidises suunas. Samas, kui vdrrelda
miitigiprognoosimise tédpsust ainult nende iduettevotete pohjal, mis joudsid 10-15 tuhande
euro miitigikdibeni kuus, siis esimese inkubatsiooniaasta miiligiprognoosi tapsus on 92%
ja teise aasta tdpsus Kinnitamata andmetel on 141%. Viimane tdhendab, et iduettevotete
tegelik miitigikdive oli kinnitamata andmetel 41% miiligiprognoosist parem. Lopetuseks
vOib viita, et ilma miitigikédibeta iduettevotete miiligiprognoos on méargatavalt ebatdpsem
kui iduettevotetel, mille miitigikdive on 10-15 tuhat eurot kuus. Antud valimi suurust
arvestades ei tohiks kindlasti teha pohjapanevaid jareldusi, kuid sisuliselt voiks iga ilma
mitigikdibeta iduettevotte driplaanis esitatud miiligiprognoosid jagada esimesel aastal
viahemalt neljaga ning teisel aastal vdhemalt viiega. Teisalt peab t66 autor enne
miiligiprognooside tdpsustamist olulisemaks, kuidas ja kuna jouab iduettevotte iildse
esimese miitigikdibeni. Ulejdiinud investorid tdid vilja, et nad teevad investeeringuid
iduettevotetesse ka enne miiiigikdibe-faasi. Teisalt arvab Calacanis (2017), et investorid

ei peaks kohtuma tihegi iduettevottega, mille toode voi teenus pole veel turul.

Kosmosetehnoloogia iduettevotete tootekategooriad ja investorite eelistused.
Tootekategooriate valimisel ldhtuti tavapérasest praktikast, mis on kasutusel nii
investorite, iduettevotete kui ka inkubaatorite ja kiirendite hulgas. Antud kategooria
pohjal arendas viiest kosmosetehnoloogia iduettevottest kaks tarkvara, kaks riistvara ja
iiks iduettevote kasutas kombineeritud ldhenemist. Samas t0i kombineeritud

tootekategooriaga iduettevotte asutaja intervjuu kéigus vilja, et on liigub riistvara
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tootekategooriast tarkvara tootekategooria suunas, milles ndhakse suuremat
kasvupotentsiaali. Teine tarkvara tootekategoorias tegutsev iduettevdte on laiendamas
oma toodet jiddes edasi tegutsema samasse kategooriasse. Uks riistvara tootekategoorias
tegutsev iduettevote on oma tootesortimenti tdiendanud edasimiiiidavate toodetega, mis
voib tdhendada, et nende arendatud toode, mille prototiiiipi esitleti ESA Eesti
ariinkubaatori 10pparuandes, ei ole saanud turult positiivset vastukaja voi see pole
piisavalt atraktiivne. Sarnane jareldus kehtib ka teise riistvara tootekategoorias tegutseva
iduettevotte kohta, kelle tootekategooria on olnud kahe inkubatsiooniaasta jooksul
pidevas muutmises. Investorite eelistuste kohta saadud vastustest voib viita, et tildjuhul
eelistavad investorid investeerida tarkvara tootekategooriatesse, v.a. iiks investor, kes on
seotud Kkiirendiga, mis teeb investeeringuid ainult riistvara tootekategooriatesse.
Tootekategooria valimisel tuleks asutajatel alustada probleemi defineerimisest, nagu
soovitavad Boer (2016) ja Wolfgang (2014). Lisaks soovitab Blank (2013) tehnoloogia
iduettevotte varajases faasis poorata tdhelepanu toote, toote-turu sobivuse, Klientide
voitmise, miitigikdibe, kulumudeli, miiiigikanalite ja partneritele. Calacanis (2017)
soovitab asutajatele alguses kasutada véimalikult palju higikapitali ja leidlikkust esimeste
tootavate prototiiiipide ehitamiseks ja relevantsete kasutajatega testimiseks. Voimalusel
soovitaks t60 autor riistvara tootekategoorias tegutsevale kosmosetehnoloogia
iduettevotetel muuta tootekategooriat voi leida lithem tee tootega turule joudmiseks.
Pikale veniv ning investorite poolt mittetoetatud arendustsiikkel vihendab asutajate ja

tiimi piihendumist ning see omakorda tdendosust edu saavutamiseks.

Kosmosetehnoloogia iduettevotete miiiigikategooriad ja investorite eelistused.
Iduettevotete miitigikategooriad on defineeritud ja kirjeldatud intervjuudeks koostatud
kiisimustikes (Lisad 3 ja 4). Kiisitletud investorite puhul joonistub miiiigikategooria
eelistusena vilja ettevottelt-ettevottele (ingl. Business to business, lihidalt B2B)
lahenemine. Ettevottelt-erakliendile 1dhenemist eelistas ainult tiks investor, mis voib olla
seotud Cowley (2020) kirjeldatud investori mugavussektoriga. Samas tuleb nentida, et
valimisse valitud iduettevitete miiligikategooriad on pidevas muutuses. Oma toote ja
miiiigikdibega iduettevotete puhul on antud muutused tdlgendavad strateegiliste
valikutega liikuda valitud véartusahelas korgemale voi laieneda uue tootega teistesse
sektoritesse. Samas ilma toote ja miitigikdibeta iduettevotete puhul on autori arvates

mérgata soovi teenindada koiki kliendisegmente. Vaatamata sellele ei ole need
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iduettevotted lansseerinud toodet ja joudnud esimese miiiigikdibeni. Autori arvates on
puudu nii arendus- kui ka miitigifookus. Viimane voib olla seotud asjaoluga, et asutajatel
puudub vastava sektori voi sihtturu kogemus, mistottu alles otsitakse sobivat ja suurt
probleemi, mida lahendada. Teisalt otsivad investorid Shanini (2018) arvates &risid, mis
nditavad kasvupotentsiaali, mistottu vilditakse autori arvates driprojekte, millel puudub

piisav toendus ja atraktiivsus (ingl. Traction).

Kosmosetehnoloogia iduettevotete meeskonna Kkiisimused ja mida investorid
hindavad. Antud teemaplokis oli piistitatud hiipotees, et investorid otsivad lisaks tugeva
tehnilise voimakusega meeskonnale veel ka usutavat ja drifookusega relevantset sektori
kogemust. Elenurm (2017) t3i vilja, et investorid ndevad suurima takistusena asutajate
ebapiisavat pithendumust ja pidevust arendatav driidee ellu viia. Investorid tdid
intervjuudes vilja, et esmalt sooviksid nad investeerimisel viltida iiksik-asutaja riski,
mida mainib oma investeerimiskriteeriumites ka Cowley (2020). Investorite eelistus
investeerimisel on tiimid suurusega 2-5 inimest. Samuti hindasid investorid tiimi juures
oluliseks asutajate varasemat omavahelist koost6dd ning valdkonna voi probleemiga
seotud kogemust. Investorite jaoks oli vdga oluline, et tiim oleks Sppimisvdimeline.
Samuti peeti oluliseks, et tiimis oleks esindatud kdik relevantsed kompetentsid, mis on
seotud uute toote/teenuse arendamise ja kommertsialiseerimisega. Samas teemaplokis
toid investorid vélja, et nende jaoks ei ole kriitiline asutajate investeering enda
iduettevottesse, kuid &ddrmiselt oluliseks peeti senist piihendumust ja tdiskohaga
panustamist oma missiooni. Casna (2016) toob vilja, et asutajatelt oodatakse varasemat
edukogemust ettevotluses ning toOstusharus ja sihtturul, millel soovitakse tegevus

alustada.

Kosmosetehnoloogia iduettevotetes tootas asutajate sonul 2 kuni 30 inimest. Asutajatele
kuulus endiselt iile 80% é&riithingu osakapitalist. Ainult kaks iduettevotet olid mdelnud
tootajate  motiveerimiseks ja sidumiseks optsioonide peale. Enamus vastanuid
iduettevotteid uskus, et nende meeskonnas on esindatud koik vajalikud tootearenduse kui
ariarenduse kompetentsid. Samuti oli enamus iduettevotete asutajatel teiste asutajatega
varasem koostoo kogemus ning varasem iduettevotluse kogemus oli kolmel iduettevottel
viiest. Tuleviku kompetentsidena tunti puudust just tehnilisest oskustest. Uks tehnilise

taustaga asutajate tiim toi vélja, et nemad tunnevad puudust ettevotja-tiitipi tegevjuhist
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ning miitigi- ja turunduskompetentsidest. Viimast mainib ka Carmichael (2016), et
peamised pohjused miiligikdibega seotud eesmirkide mittetditmisel on puudused
turunduses, segmenteerimises ja hinnastamises. Viimaste kompetentside olulist rohutasid
ka investorid tuues vilja, et tiimi tuumkompetentsid voiksid olla seotud arendatava toote

vOi teenusega ja selle turustamisega. Teemaplokis piistitatud hiipotees leidis kinnitust.

Kosmosetehnoloogia iduettevotete tehnoloogia ja drivoimaluste hindamine. Antud
teemaplokis oli pistitatud hiipotees, et investorid investeerivad ainult valideeritud
tehnoloogiasse vo0i tootesse, mida kliendid on valmis ostma v0i juba ostavad.
Iduettevotted vastasid kiisimusele, kas nad arendavad voi kasutavad tehnoloogiat, et
enamus arendab uut tarkvara voi riistvara oma toodete ja teenuste tarvis. Arendatavate
toodete vdi teenuste innovatsiooni valmidusastmeteks hinnati 5-8 astmele, mis on autori
arvates adekvaatne hinnang ainult paaril juhul. Innovatsiooni valmidusastmed on toodud

dara to0 esimeses lisas (Lisa 1).

Innovatsiooni valmidusaste 5 tdhendab, et iduettevottel on usaldusvéirne driplaan, kuid
16plikud tootekarakteristikud pole klientidega veel valideeritud. Sellest tulenevalt puudub
sellel valmidusastmel miiiidav toode ja miitigikdive. Blanki (2014) investeerimise
valmidusastemete jargi paigutub see astmele 3, mis tdhendab, et iduettevite on alles
probleemi-lahenduse sobivuse valideerimise astmel (Lisa 2). Innovatsiooni valmidusaste
8 viitab toote ja miitigikdibega tehnoloogia iduettevottele, millel on vdimekus turuosa
kasvatamiseks. Blanki (2014) investeerimis valmidusastmete jargi oleks sellel astmel

joutud valideerida dra alles drimudeli 1duendi vasakpoolne osa.

Uhed iduettevdtted arendasid kdrgtehnoloogilist masinadppe protsessi radarseire
aegridade  automaatseks  tootlemiseks, teised tdiustasid ~oma  satelliitide
kommunikatsiooniplatvormi voi Gpetasid enda poolt arendatud riistvara andmeid koguma
jne. Paraku jii t66 autorile intervjuude kadigus mulje, et ainult kaks iduettevdtet arendasid
tehnoloogiat vdi toodet eelnevalt kliendiga defineeritud vajadustest ldhtuvalt. Ulejisnud
iduettevotted pigem arendasid toodet, mida nad lootsid 14hitulevikus klientidega testida.
CBINSIGHTS 1 (2019) raporti pohjal on turundudluse puudumine iiks kolmest peamisest
pOhjusest, mis tehnoloogia iduettevdtted 1abi kukkuvad. Investorid vastasid, et nad ei ole
teinud v&i pigem ei tee investeeringuid arendatavasse kdrgtehnoloogiasse. Teisalt kaks

investorit ei valistanud investeeringuid korgtehnoloogilise tarkvara tootekategoorias.
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Investorite tagasiside oli, et kdrgtehnoloogiast olulisem on turule jdudmise aeg, mis v3iks
jaada kahe aasta sisse, ning enamus eelistas, et tehnoloogia on enne investeerimist turu
poolt valideeritud. Viimane Kinnitab osaliselt antud teemaplokis piistitatud hiipoteesi,
kuna enamus investoreid toi vilja, et maksvate klientide olemasolu enne investeerimist ei
ole neile oluline, samas tehnoloogia peab olema turu poolt valideeritud. See omakorda
tostatab kiisimuse, kuidas korgtehnoloogia arendusfaasis tdsta investeeringuvalmidust
investorite veenimiseks!? Casna (2016) sonul kulub iduettevottel vihemalt kolm aastat,
et muutuda kasumlikuks, kuid kui vajatakse rahastust ka teadus- ja arendustegevusteks
vOi soovitakse soetada tootmiseks vajalik seadmepark, siis on see aeg oluliselt pikem.
Investorite ja Cowley (202) jaoks on oluline tdestus, et iduettevottel on potentsiaal jouda
vdhemalt 100 miIn euro suuruse turuni voi 1 min euro suuruse kdibeni kuus. Kdige
olulisemaks peeti toote vdi teenuse skaleeruvust ning soosivat konkurentsi ja
regulatsioone turule sisenemiseks. Vdhem téhtsaks pidasid investorid toote tootmishinda
ja -marginaali, mis samas peab nende arvates kannatama vélja vdhemalt neljakordse
juurdehindluse. Teisalt jatsid investorid mainimata vajadust ja tdestust driidee kaitsmise

vajadust, mida mainib Cowley (2020) oma investeerimiskriteeriumites.

Keskmiselt oli iduettevote uut tehnoloogiat voi toodet testinud 1-10 kliendiga. Blanki
(2012) arvates peavad asutajad testima ,,suure pildi‘ saamisel nimel toote vdi teenusega
seotuid hiipoteese vahemalt 100 potentsiaalse kliendiga. T60 autori arvates kehtib selline
ldhenemine ainult eraklientide turu kohta ning é&riklientide turul piisab esmase turu-
uuringu tegemiseks 10 kliendiga radkimisest. Boer (2016) soovitab probleemi

defineerimise ja kontseptsiooni koostamise faasis radkida veel erivaldkonna ekspertidega.

Investeeringu kaalumiseks piisab Cowley’le (2020) iihest arendatava driideega seotud
maksmisvalmidusega kliendist. Maksvate klientide kohta vastasid iduettevotted, et uute
Klientide saamine votab aega umbes 6-12 kuud. Investorid t3id intervjuudes vilja, et

nende ootus on iga investeerimisringiga 2-3 kordne kasutajate voi miitigikdibe kasv.

Kosmosetehnoloogia iduettevétete finantsolukord enne investeeringu kaasamist.
Antud kiisimuste plokis piistitatud hiipotees oli, et esimese voi uue investeerimisringi
kaasamiseks kulub vdhemalt 12 kuud ning selleks tuleb asutajatel kavandada piisavate
finantsressursse, et mitte sattuda finantsraskustesse. lduettevottesse investeerimise kohta

vastasid asutajad, et nad on investeerinud ettevottesse alternatiivtulu, sest toovotjatena
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teeniksid nad toojouturult oluliselt rohkem. Sarnaselt vastasid ka investorid tiimi
hindamise teemaplokis, et nende arvates peaks asutajate toGtasu pédrast investeeringu
kaasamist jaama tegevuskoha maa keskmise brutopalga ldhedale, kuniks asutajad elavad
investeeringutest ja mitte miitigikdibest. Investorite vaates on antud ldhenemise peamine
pOhjus iduettevotte eluea venitamine (ingl. Runway) voimalikult pikaks ajaks.
Kiisimusele, ,,Kui suur on iduettevotte igakuine kulubaas parast tulusid?*, vastas tiks ilma
miitigikdibeta iduettevote, et nende kulubaas olematu. Kahjuks annab nullilihedane
kulubaas mérku, et de jure ariiihing kiill eksisteerib, kuid de facto puudub selles asutajate
pithendumus ning aktiivne tegevus. Ulejaanud vastajate kulubaas pirast tulusid (ingl.
Burn rate) jai 3'500-50°000 euro vahele kuus. Kaks iduettevotet vastas, et nad saaksid
olemasolevate finantsvahenditega hakkama véga lithikest acga (alla 6 kuu), mistdttu
sOltub nende edasine eksisteerimine esimese vOi uue investeerimisringi kaasamisest.
Antud kulubaasi pédrast tulusid arvestades peaksid asutajad investoritelt kaasama
investeerimisringiga 42°000-600°000 eurot, et eksisteerida jargmised 12 kuud. Hiipotees
leidis osaliselt kinnitust, kuna investorid soovitasid kaasata piisavalt finantsvahendeid, et

tulla ilma uut ringi tdstmata toime kuni 18 kuud.

Kosmosetehnoloogia iduettevotete investeeringu kaasamine. Viimases teemaplokis
oli piistitatud hiipotees, et kui esimese vOi uue investeerimisringi kaasamisega on
tegeletud iile 12 kuu, siis see vdheneb asutajate plihendumust oma missiooni, mis
omakorda vdhendab iduettevotte vilise kapitali kaasamise voimalusi. Byersi (2019)
arvates nduab enamusel kdorgtehnoloogiat arendaval iduettevottel aastaid positiivse
rahavooni joudmine, mistottu on oluline investeerimisringid oleksid seotud selle etapilise
arendusplaaniga. Kolm iduettevotet viiest vastasid, et nad tegelevad aktiivselt
investeeringu kaasamisega. Kaks iduettevtet olid esimese investeerimisringi
kaasamisega tegelenud juba 2-3 aastat. Viimane ei pruugi olla kohe probleem, kuna
asutajad otsivad aktiivselt ka alternatiivseid finantseerimise allikaid. Alternatiivsete
finantseerimisallikatena toodi intervjuude kdigus vélja Euroopa Liidu projektid, ESA
hanked, Soome ja Poola riiklikud rahastusprogrammid ja toodete eelmiiiik. Varasemalt
edukalt kahel korral wvilist omakapitali kaasanud iduettevottel oli kidsil kolmas
investeerimisring, mida on valmistatud ette viimased 5 kuud. Sarnaselt teistele otsisid ka

nemad alternatiivseid toetusi avalikest allikatest.
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Iduettevdtete ootused investori osas olid erinevad. Uhed ootasid investorilt lihtsalt head
klappi, kosmosevaldkonna moistmist ja laia suhtevorgustikku, siis teised ootasid
strateegilist investorit voi kasvuteadmistega riskikapitali. Koikide iduettevotete asutajad
toid vilja, et neil puudu varasem kogemus investeeringu kaasamiseks tehnoloogia-
intensiivsesse iduettevottesse. Ainult iihel iduettevottel viiest ei ole vastava kogemuse
puudumine osutunud piiravaks teguriks. Uuringus joonistub vilja, et toimunud
investorkohtumiste rohkus ei suurenda investeerimise kaasamise tOendosust. Pigem
vastupidi. Calacanis (2017) toob vilja, et varajases faasis iduettevotte asutajad peaksid
investorite otsimise asemel kasutama oma leidlikkust esmase prototiiiibi arendamiseks ja

klientide testimiseks.

Kiisimusele, ,,Milleks investeeringut kaasatakse?*, vastasid iduettevdtted, et peamiselt
miiigikasvu ning monel juhul ka miiigi alustamiseks. Samuti ka tehnilise ja
miitigimeeskonna varbamiseks ning tihel juhul ka intellektuaalomandi kaitsmiseks, mille

olulisust driidee kaitsmisel mainib ka Cowley (2020).

IIma toote ja miiligikdibeta iduettevotted hindasid oma ettevotte investeeringueelseks
véadrtuseks 3-6 min eurot. Huvitaval kombel on sarnane toote ja miiligikdibega
iduettevotte investeeringueelse vairtusega, mis oli 6-7 min eurot. Kui kasutada darmusi,
siis ilma toote ja miitigikdibeta iduettevotte investeeringueelne véirtus on 6 min eurot
ning toote ja kasvava miiligikdibega iduettevotte investeeringueelne vaartus on 7 min
eurot. Vairtuste vahe on ainult 1 min eurot. Autori arvates on selline investeeringueelne
vadrtus investorite jaoks probleem, kui kindlasti ei ole see ainuke pohjus, miks pole
suudetud esimest investeerimisringi sulgeda. Realistliku investeeringu kaasamise
strateegia loomine on iga asutaja teine prioriteet parast toote arendamist ja drijuhtumi

valideerimist.

Investorid toid vélja, et investeerimisel kaaluvad nad erinevaid riske, millest tdid vélja
tiimi-ja koost6o risk, toote- ja tururisk, toote hinnastamise ja tasuvuse risk ning ka uute
investeeringute kaasamise tdendosus. Boer (2016) soovitab teadusmahukate driprojektide
hindamiseks kasutada riskidega korrigeeritud etapilist hindamispuud ja mitte lineaarseid
meetodeid, mis ildjuhul ei ole kohendatavad turu ja tehnoloogia arendamisega
kaasnevate muutustega. Uks investor tdi intervjuus vilja, et tema jaoks on oluline

investeerimisel ajal defineeritud riski vidhendamine jargmiseks investeerimisringiks.
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Teoreetilise kisitluse ja ldbiviidud intervjuude kdigus kogutud tulemuste pohjal tootati

vélja soovitused ESA Eesti é&riinkubaatori kosmosetehnoloogia iduettevotete

investeeringuvalmiduse parandamiseks:

Friedmani (2019) soovitab tehnoloogia iduettevotetel koostada investeeringu
kaasamise strateegia, milles jagatakse kogu iduettevotte arenduse ja
kommertsialiseerimisega kaasnev investeeringuvajadus viiksemateks etappideks.
Investeeringu kaasamise strateegias tuleks tehnoloogia ja innovatsiooni
valmidusastmete pohjal kirjeldada iduettevotte arenduse hetkeolukord ja
arendusplaan koos vajaminevate ressurssidega (sh finantsressursid). Boer (2016)
soovitab hinnata igat arendusfaasi eraldiseisvalt , et leida selle kestus, kulu ja edukuse
toendosus;

Tehnoloogia ja toote arendusega seotud eesmirkide kirjeldamisele tuleks Byersi
(2019) soovitusel defineerida voimalikult lithike teekond majanduslikult tasuvaks ja
positiivse rahavooni joudmiseks;

Ariprojekti atraktiivsuse ja kaitsmisstrateegia kirjeldamisel tuleb Cowley (2020)
soovitusel keskenduda vahemalt 100 mln euro suuruse turu olemasolu tdendamisele
ning kliendi elukaare viaartuse ja kliendi saamiskulu diinaamika mdistmisele ning
panna kirja driidee kaitsmise plaan (Ibid.);

Lopetuseks tuleks investeeringu kaasamise strateegias arendusplaani etappide korvale
kavandada iga 12-18 kuu tagant viiksemad investeerimisringid, defineerida
iduettevotte spetsiifikat arvestades investorid, kelle mugavussektoris tegutsetakse.
Samuti voiksid asutajad leppida omavahel kokku ning vajadusel konsulteerida
ekspertidega iduettevotte investeeringueelse vaartuse ning tegevused selle
kasvatamiseks;

Lopetuseks on iduettevotte kapitalipuuduse leevendamine iga asutaja prioriteet,
milleks tuleb solmida kokkuleppe, kes asutajatest regulaarselt ja siistemaatiliselt
tegeleb valise kapitali kaasamisega ning investoritega suhtlemisega;

Asutajate esimeseks prioriteediks peab jadma tootearendamine ja toote valideerimine

relevantsete kasutajatega voi klientidega.

Lopetuseks voib uuringu tulemustest jareldada, et investeeringuvalmidus on pigem

subjektiivne kui objektiivne vaartus, mis sdltub paljudest faktoritest, nagu investorite ja
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rahastajate varasem kogemus, mugavussektorid, riskitaluvus, investeerimishorisont,
iduettevotte arendusfaas ja selle investeeringueelne vaartus ja nii edasi. Naiteks toid Eesti
ariinglid intervjuude jooksul vilja, et nad pigem vildivad investeeringuid
korgtehnoloogilistesse toodetesse, kui viimane pole turul kasutajate voi klientide poolt
valideeritud. Enamus investoreid eelistas teha investeeringuid ettevottelt-ettevottele
miitigikategooriatesse, Kui seda toetas piisavalt suur turg ning skaleeruv drimudel. IIma
toote ja mitigikdibeta iduettevotete puhul, mis on tegelenud esimese investeeringu
kaasamisega 2-3 aastat, on mérgata asutajate pithendumuse ning tootearenduse aktiivsuse
vahenemist. Lerneri (2002) sonul ilma vilise kapitalita hddbuvad 90% iduettevotetest
esimese kolme aastaga, kuid enne seda viaheneb asutajate piihendumus ning koos sellega

iduettevotte investeeringuvalmidus.
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KOKKUVOTE

Eesti teadus- ja arendustegevuse ning innovatsiooni strateegia 2014 — 2020
alameesmaérgiks oli soodustada teadusmahukate ettevotluse osakaalu kasvu majanduses
ning ekspordi lisandvéirtuses. Endine viliskaubandus- ja ettevotlusminister Sulling on
juhtinud mitmeid kordi avalikkuse tdhelepanu arendusfaasis teadusmahukate ettevotete
tugistruktuuride ja toetusmeetmete puudustele Eestis. Sulling toob vilja, et
teadustegevuse tulemusel arendatava uue toote vdi teenuse vahele jddv surmaorg on
peamiselt riikides, kus eeldatakse, et ettevotted ise hoolitsevad teadust6o tulemuste
rakendamise eest. Teisalt on Eesti ettevotjad tdestanud, et nad on voimelised ehitama
globaalse labimurdega ettevotteid ning kaasama selleks vilist kapitali nii kodumaistelt

kui rahvusvahelistelt investoritelt.

Inspireerituna Sullingu sdnastatud probleemist, SO0OViIS magistritdé autor anda oma
tagasihoidliku panuse kapitalipuudusega seotud arendusfaasis teadusmahukate
iduettevotete probleemide tuvastamisele kosmosetehnoloogia iduettevatete nditel.
Magistritod eesmirk oli hinnata Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoriga
liitunud kosmosetehnoloogia iduettevotete investeeringuvajadust ning parandada nende

investeeringuvalmidust.

Euroopa Kosmoseagentuur on rahvusvaheline organisatsioon, mis asutati 1975. aastal ja
kuhu kuulub tinaseks 22 Euroopa riiki. Eestist sai 21. Euroopa Kosmoseagentuuri
lilkmesriik 2015. aasta algusest. Kosmoseagentuur tegeleb peamiselt kosmose
uurimisega, kuid neil loodud é&riinkubaatorite vorgustik, mille algne eesmirk oli
kosmosemissioonide tarvis arendatud tehnoloogiate ja siisteemide taaskasutamine
maapealsetes rakendustes. Esimene Euroopa Kosmoseagentuur ériinkubaator avati 2003.
aastal Hollandis ning tinaseks on sellest kasvanud vilja maailma suurim &riinkubaatorite

vorgustik, kuhu kuulub 20 kosmose driinkubaatorit 17-nes erinevas Euroopa riigist.
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Eestist avati Baltimaade esimene Euroopa Kosmoseagentuuri driinkubaator 2017. aasta

stigisel ning see tegutseb kahes asukohas — Tartus ja Tallinnas.

Tooga seotud eesmérgi saavutamiseks plistitati viis uurimisiilesannet. Esmalt selgitati t66
teoreetilises osas lithidalt erinevate autorite ja majandusteoorias tuntud firmateooria
pohjal tehnoloogia iduettevotte olemust ning selle elutsiiklit. VVaatamata iduettevotte
erinevatele definitsioonidele on tehnoloogia iduettevate lihtsalt iihe tehnoloogia ettevotte
elutsiikli esimene arenguetapp. Niiteks oli tinased tehnoloogiahiiud Google, Apple voi
Facebook kunagi alustavad tehnoloogia ettevotted ehk iduettevotted. Tehnoloogia
iduettevotte aluseks on innovatsioon, kiire kasv ja kdrge ebadnnestumise risk. Lisaks leiti,
et tdna on koik iduettevotted a prior tehnoloogia-intensiivsed, mistttu ei kasutata
erialases kirjanduses juba monda aega terminit tehnoloogia iduettevate. Samas leiab t66
autor, et iduettevotteid tuleks eraldi vaadelda selle pohjal, kas nende innovatsiooni
aluseks on uue korgtehnoloogia arendamine vdi olemasoleva tehnoloogia uuel viisil
kasutamine. Varajases arengufaasis Innovaatilise korgtehnoloogia arendamisega

tegelevaid ettevdtteid voib nimetada teadusmahukateks voi tehnoloogia iduettevoteteks.

Teadusmahukate iduettevotete innovatsiooni aluseks on uudne kdrgtehnoloogia, mille
kommertsialiseerimiseks tuleb 1lidbida erinevad arendusfaasid. Korgtehnoloogiliste
toodete ja teenuste viljaarendamine nduab méarkimisviirselt rohkem aega ja ressursse
ning tehtav arendus voib osutuda edutuks. Tehnoloogia ja innovatsiooni valmidusastmete
ja surmaoru kontseptsiooni jargi jaguneb teadusmahuka iduettevdtte areng peamiselt
teadmiste kogumise, tehnoloogia arendamise ning selle véljundi kommertsialiseerimise

faasideks. Iga iduettevotte arengufaasil on omaette eesmaérk ja investeeringuvajadus.

Kolmanda uurimisiilesandena késitleti tehnoloogia iduettevotte perspektiivis selle
investeeringuvajadusi. Viimane seostub tehnoloogia iduettevotte elutsiikli ja selle
tehnoloogia ja innovatsiooni valmidusastmetega. Oigeaegselt kaasatud investeering
mingib olulist rolli iduettevdtte edukuse tdstmisel. Arendusfaasis iduettevotetel on
aarmiselt véike tdendosus saada finantsvoimendust laenukapitali néol finantsasutustelt
vOi institutsionaalsetelt investoritelt. Teoreetilise o0sa teises alapeatiikis késitleti
tehnoloogia iduettevotte investeeringuvalmidust ja selle hindamisega seotuid teoreetilisi
késitlusi investorite perspektiivis. Investorist rddkides moeldakse t66s peamiselt joukaid

eraisikuid, keda erialases kirjanduses nimetatakse ka ,ariingliteks®, ning nende
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investeerimisfonde. Selgitati vélja millistele tingimustele peab kdrgtehnoloogiline
ariprojekt vastama, et investorid kaaluksid sinna investeerimist. Samuti, millised on
peamised puudused korgtehnoloogia iduettevotete investeeringuvalmiduse saavutamisel

ning kuidas see seostub kosmosetehnoloogia iduettevotetega.

Empiirilise osa esimeses alapeatiikis anti iilevaade Euroopa Kosmoseagentuurist ja selle
ariinkubaatorite vorgustikust. Koos sellega anti iilevaade kosmosetehnoloogia
iduettevotetest Eesti ariinkubatsiooni programmis. Teises alapeatiikis tutvustati
magistritdo eesmargi saavutamiseks kasutatud uurimismetoodikat. Kvalitatiivse uuringu
labiviimiseks moodustati kaks sihipérast valimit ning viidi 1dbi struktureeritud intervjuud.
Valim ise koosnes Eesti ariinglitest ja Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatori
esimesel tegutsemise aastal vastu voetud kosmosetehnoloogia iduettevotetest. Valimisse
valitud kosmosetehnoloogia iduettevotete kohta anti samas alapeatiikis lithike tilevaade
nende tegemistest ja kosmoseseostest. Kolmandas alapeatiikis analiiiisiti intervjuude
kdigus kogutud tulemusi ning siinteesiti seda teoreetilise kasitlusega, mille tulemusena
tootati vdlja soovitused ESA Eesti driinkubaatori kosmosetehnoloogia iduettevotetele

investeeringuvalmiduse parandamiseks.

Kuna innovaatilise korgtehnoloogilise toote ja teenuse viljaarendamine on acgandudev
ja kapitalimahukas, siis tuleks investeeringu kaasamisel alustada vastava strateegia
koostamisest. Antud strateegias tuleks tehnoloogia ja innovatsiooni valmidusastmete
pohjal kirjeldada iduettevotte arendusplaan koos planeeritavate tegevustega ning
vajaminevate ressurssidega jargmisesse arendusfaasi liikumiseks. Lisaks tehnoloogia ja
toote arendusega seotud eesmirkide kirjeldamisele tuleks asutajatel defineerida
voimalikult lithike teekond positiivse rahavooni joudmiseks. Samuti tuleb antud
dokumendis  kirjeldada  tdenduspdhiselt  &riprojekti  atraktiivsus  ja  selle
kaitsmisstrateegiad. Investeeringu kaasamise strateegia 16pus tuleks arendusplaani
etappide korvale kavandada véiksemad investeerimisringid iga 12-18 kuu tagant. Samuti
tuleks defineerida potentsiaalsed investorid, kelle mugavussektoris iduettevite tegutseb
ning leppida asutajate vahel kokku, kes iduettevottes investeeringu kaasamisega
slistemaatiliselt tegeleb, ning milline on iduettevotte investeeringueelne vaartus ja seda

mojutavad tegevused.
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Lopetuseks vOib uuringu tulemustest jareldada, et investeeringuvalmidus on pigem
subjektiivne kui objektiivne védartus ning soltub paljudest faktoritest nagu investorite ja
rahastajate varasem kogemus, investeeritavad sektorid, riskitaluvus, investeerimisfaasid
ja-summad ja palju muud. Vilise kapitalita hddbuvad 90% iduettevotetest esimese kolme
aastaga, kuna koos asutajate pithendumusega vidheneb ka iduettevotte
investeeringuvalmidus. Muidugi on siin ka erandeid, kuid need erandid kuuluvad
allesjdénud 10% hulka.

Magistritoo tulemustest voiks olla kasu vdhemalt kolmele sihtriihmale. Euroopa
Kosmoseagentuuri  driinkubaatoritele ~ uute  kosmosetehnoloogia  iduettevotete
vastuvotmisel ning nendega seotud tehnoloogia kommertsialiseerimise potentsiaalile
hinnangute andmisel. Samuti ka programmiga liituthud kosmosetehnoloogia
iduettevotete siistemaatilises ndustamises vélise kapitali kaasamiseks. Lisaks voib antud
uurimustod tulemustest olla abi teadusmahukate driprojektide hindamisel ning nendega
seotud arendusplaanide koostamisel. T66 autor usub, et magistritoé edasiarendamiseks
on mitmeid v&imalusi. Néiteks voiks suurema valimi pdhjal kvantitatiivseid
uurimismeetodeid  kasutades uurida teadusmahukate iduettevotete  erinevate
arengufaaside investeeringuvalmidust ning seda mdjutavaid faktoreid nii ariinglite kui
riskikapitalistide perspektiivis. Kuna vilise kapitali kaasamise vajadus on universaalne
koikidele teadusmahukatele iduettevotetele, siis oleks uurimustulemusi voimalik

kasutada ka teistes sektorites ja riikides.
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ariinkubaatori niitel)

Tehnoloogia

Tehnoloogia komponentide
t60 on laboris kontrollitud

Viikese eeldatava
tapsusega prototiiiip

Prototiiiip on loodud labori
tingimustes

Baastehnoloogiad ja -
drikomponendid on
arendatud ja toetatud.
Loodud on esialgne
ariplaan.

Tehnoloogia on kontrollitud
asjakohases simuleeritud
keskkonnas

Suure eeldatava
tipsusega prototiiiip

Prototiiiip on testitud
kavandatud simuleeritud
keskkonnas

Puudub toode ja
miitigikdive. Ariplaan on
usaldusvéarne, kuid vajab
valideerimist 16plikke
tootekarakteristikute
médramiseks. Tiimil on
voimekus toetada
tootearendust ja
(t66stus)disaini.

Tehnoloogia on
demonstreeritud asjakohases
simuleeritud keskkonnas

Siisteemi prototiiiip

Tehnoloogia voimekus on
tdies ulatuses testitud
reaalsele ldhedases
keskkonnas

Toode olemas, kuid puudub
miitigikdive. Esinduslik
prototiilip on testitud
relevantses keskkonnas.
Ariarenduse tiim on veel
puudulik, mistdttu puudub
voimekus ideed
kommertsialiseerida.
Ariplaani kdik
komponendid (turg,
tegevusplaan, tehnoloogia,
finantsprognoos jne) on
olemas.
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Arendusfaasid TVT/

IVT

Sisu

Tulemus

Innovatsiooni
valmidusastmed

Innovatsiooni
valmidusastmed
(Euroopa
Kosmoseagentuuri
ariinkubaatori niitel)

Kommertsialiseerimine 7

Siisteemi (tehnoloogia)
prototiiiibi demonstratsioon

tegelikus toimimiskeskkonnas

Demonstreeritud siisteem

Uksiku siisteemi toimimine
praktilises keskkonnas
drieelsel skaalal

Toode ja esmane kiive.
Voimekus toetada piiratud
tootmist ja turustamist.
Ariarenduse tiim on
komplekteeritud.

Stisteem (tehnoloogia) on
valmis ja kontrollitud

Esimene ériline siisteem

Tootmiskiisimused on
lahendatud

Toode ja miitigikéive.
Tehnoloogia toétamine on
toestatud ning tootmine ja
jaotusvdrgustik on paigas.
Voimekus kasvatada
turuosa.

Stisteem (tehnoloogia) toimib
todkeskkonnas
(konkurentsisuutlik tootmine)

Ariline tiislahendus

Tehnoloogia on Klientidele
kattesaadav

Kasvav turuosa.
Ariprotsessid koos sobiva
infrastruktuuri ja
meeskonnaga toimivad ja
toetavad turuosa
kasvatamist.

Allikas: Autori koostatud Allan Lahi tehnoloogia ja Euroopa Kosmoseagentuuri innovatsiooni valmidusastmete pohjal
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Lisa 2. Innovatsiooni ja investeeringu valmidusastmete vordlus

Astmed | Innovatsiooni valmidusastmed Investeeringu valmidusastmed
(Euroopa Kosmoseagentuuri
ariinkubaatori niitel)

1 K®&ige madalam tase sooviga siduda Arimudeli 16uendi®
driidee tehnoloogiasiirdega ESA-st voi | esimese versiooni koostamine ja
olemasolevate kosmosesiisteemide valideerimine
rakendamisega.

2 Esialgne drikontseptsioon ja -vdimalus | Turu suuruse ja konkurentsi
on sonastatud ja analiiiisitud. analiiisimine

3 Alustatud on eksperimentaalse Probleemi-lahenduse sobivuse
arenduse ja testimisega. Voimalik on | valideerimine
prognoosida turu ja tehnoloogia
ndudlust ning konkurentsi.

4 Baastehnoloogiad ja -arikomponendid | Piiratud funktsionaalsusega prototiitibi
on arendatud ja toetatud. Loodud on ehitamine (MVP)
esialgne driplaan.

5 Puudub toode ja miiiigikiive. Ariplaan | Toote-turu sobivuse (ingl. Product-
on usaldusvédrne, kuid vajab Market Fit) valideerimine
valideerimist loplikke
tootekarakteristikute madramiseks.

Tiimil on voimekus toetada
tootearendust ja (to0stus)disaini.

6 Toode olemas, kuid puudub Arimudeli 1duendi parempoolne osa on
miitigikdive. Esinduslik prototiiiip on | valideeritud
testitud relevantses keskkonnas.

Ariarenduse tiim on veel puudulik,
mistottu puudub véimekus ideed
kommertsialiseerida. Ariplaani kdik
komponendid (turg, tegevusplaan,
tehnoloogia, finantsprognoos jne) on
olemas.

7 Toode ja esmane kéive. Voimekus Ldpptootele ldhedase prototiilibi
toetada piiratud tootmist ja turustamist. | valideerimine (ingl. High Fidelity MVP)
Ariarenduse tiim on komplekteeritud.

8 Toode ja miitigikdive. Tehnoloogia Arimudeli 1duendi® vasakpoolne osa on
to6tamine on toestatud ning tootmine | valideeritud
ja jaotusvorgustik on paigas.

Voimekus kasvatada turuosa.

9 Kasvav turuosa. Ariprotsessid koos Relevantsete mdddikute valideerimine
sobiva infrastruktuuri ja meeskonnaga
toimivad ja toetavad turuosa
kasvatamist.

Allikas: (Blank 2013, 2014; 92; Osterwald, Pigneur 2010: 201; Euroopa

Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaator); autori koostatud

8 Arimudeli 1duendi all mdeldakse Alex Osterwalderi poolt loodud strateegilist todriista drivoimaluse
kaardistamiseks.
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Lisa 3. Intervjuu kiisimused iduettevdtetele!

Kiisimuste juurde on lisatud kaldkirjas tdiendavad selgitused kiisimuste paremaks

moistmiseks

1. Iduettevétte profiil
e FEttevOotte nimi:

e Asutamisaasta:

e Koduleht:

e Uhe lausega (ingl. Onliner), millega ettevote tegeleb. Nditeks: (Ettevite)
arendab (lahendus ja selle unikaalsus), mida pakutakse (kliendile), kelle
probleemiks on (nimeta probleem véi vajadus).

e Seos kosmosega (ingl. Space connection):

o Tehnoloogiasiire kosmosest (ingl. Spin-out)
o Kosmosesiisteemide rakendus
o Newspace (ingl. Spin-in)
e Toote kategooria:
o Riistvara
o Tarkvara
o Riist- ja tarkvara (Mélema eelneva tootekategooria kombinatsioon, nt
isejuhtivad robotid, milles on olulised molemad komponendid.)

e Miiiigikategooriad, kellele oma toodet/teenust soovite miiiia:

o B2B (Ettevottelt-ettevattele, ingl. Business to business)

o B2C (Ettevottelt-erakliendile, ingl. Business to Customer)

o B2G (Ettevottelt-riigiasutustele, ingl. Business to Goverment)

o B2B2C (Ettevottelt-ettevottele ja erakliendile, ingl. Business to Business

to Customer)

10 Intervjuu kiisimuste koostamisel kasutasin ideede saamiseks Prototroni ja SWG kiirendi taotlust Startup
Includer’is.
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Lisa 3 jarg

2. Meeskond

Antud kiisimuste ploki eesmdrk oli kaardistada meeskonna tehnilisi ja drilisi oskusi

ning kogemusi.

Kui suur on teie meeskond?

Mitu inimest to6tab ettevottes tdistooajaga?

Kuidas jaguneb ettevotte osalus (enne investeeringut)?

Kuidas on motiveeritud meeskonna votmetegijad? (Kiisimuse eesmdrk on moisa
votmetdotajate seotust iduettevottega.)

Kirjeldage palun meeskonna kompetentse?

Millised kompetentsid on hetkel ja tulevikus meeskonnas puudu?

Mitu inimest on varasema iduettevotte asutamise voi todtamise kogemusega?
Mitu inimest tegeleb toote/teenuse arendamise? Mitu inimest turunduse ja
miiiigiga?

Kas asutajad on varem omavahel koost6od teinud? Kui jah, siis palun kirjeldada.

3. Tehnoloogia ja toode/teenus

Antud kiisimuste ploki eesmdrk oli kalibreerida iduettevotte poolt arendatava

tehnoloogia ja/voi toote arendusfaasi.

Kas te kasutate voi arendate tehnoloogiat? Kui arendate, siis mida tdpsemalt!?
Milline on tehnoloogia ja/vai toote/teenuse praegune staatus innovatsiooni
valmidusastmete jérgi? (Tehnoloogia ja/véi toote valmidusastme
kalibreerimiseks kasutati Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoris
kehtivat innovatsiooni valmidusastmete (liihendatult IVA) tabelit, mis on
tolgituna toodud dra Lisa 1.)
Kui mitme kliendiga on uut tehnoloogiat voi toodet testitud?
Kas on olemas maksvad kliendid?
o Kui jah, siis mitu ning milline on olnud klientide kasv viimased kuud?
o Kui ei, siis miks ei ole? Milline on plaan jouda esimeste maksvate

klientideni?
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Lisa 3 jarg

Uldine finantsolukord

Antud kiisimuste ploki eesmdrk oli uurida, Kas iduettevote on varem raha kaasanud

ning kui kaua saadakse hakkama olemasolevate ressurssidega enne jirgmist

investeerimisringi.

Kui palju on asutajad ettevdttesse investeerinud?
Kui suur oli viimane investeerimisring?
Kui suur on ettevotte igakuine kulubaas pérast tulusid (ingl. Burn rate)?

Kui kaua olemasoleva rahaga hakkama saadakse (ingl. Runway)?

Investeeringu kaasamise strateegia

Antud kiisimuste ploki eesmdrk oli uurida, kes ja kuidas iduettevottes investeeringu

kaasamisega tegeleb ning millised on péhjused investeeringu mittekaasamisel.

Kas tegeletakse investeeringu kaasamisega: jah / ei

Kui jah, siis mis on min (...) ja max (...) kaasatav investeering?

Kui kaua olete investeeringu kaasamisega tegelenud?

Millised on alternatiivid rahastuse kaasamiseks?

Milline vdiks olla soovitud investori profiil?

Kes tiimis tegeleb rahastuse kaasamisega?

Milline on tema varasem kogemus rahastuse kaasamisega?

Milleks investeeringut kaasatakse? Mida investorile lubate (kasv, periood)?
Milline on ettevdtte investeeringueelne (ingl. Pre-money) soovitud véartus?
Kui mitme investoriga on toimunud kohtumine?

Milline on olnud investori(te) tagasiside teie drijuhtumile (ingl. Business case)?
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Lisa 4. Intervjuu kiisimused investoritele

Kiisimuste juurde on lisatud kaldkirjas tdiendavad selgitused kiisimuste paremaks

moistmiseks

1. Investori profiil
e Nimi:
¢ Valdkonnakogemus alates (aasta):
o Hallatava portfelli suurus (Iduettevotete arv, millesse on investeeritud.):
e Mitu investeeringut aastas (s# jdtkuinvesteeringud)?
e Keskmine investeering (Uhe iduettevitte kohta):
o Millises faasis eelistatakse iduettevottesse investeerida? (Vastajal paluti endal
investeeringu faase selgitada.)
e Eelistatud tootekategooriad, kuhu investeeritakse:
o Riistvara
o Tarkvara
o Muu (Mélema eelneva tootekategooria kombinatsioon, nt isejuhtivad
robotid, milles on oluline nii riist- kui tarkvara komponent.)
e Eelistatud miitigikategooria, kuhu investeeritakse:
o B2B (Ettevéttelt-ettevottele, ingl. Business to Business)
o B2C (Ettevattelt-erakliendile, ingl. Business to Customer)
o B2G (Ettevottelt-riigiasutustele, ingl. Business to Goverment)
o B2B2C (Ettevottelt-ettevottele ja erakliendile, ingl. Business to Business
to Customer)

e Eelistatud tehnoloogiad, kuhu investeeritakse (Vaba valik).

2. Tiimi hindamise kriteeriumid
e Mida hindate tiimi juures?
o Millised kompetentsid ja kogemus peavad olema tiimis esindatud?
e Kui suur vdiks olla tiim, millesse investeeritakse?
e Kui oluline asutajate poolne investeering ettevottesse ning kas see voib olla ka

ainult mitterahalise panusena (ingl. Sweat equity)?
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Lisa 4 jarg

Milline voiks olla tiistoOajaga asutajate kompensatsioon pérast investeeringut?

Arivéimaluse ja tehnoloogia hindamise kriteeriumid

Kuidas hindate iduettevotte drivoimalusi?

Kas teed investeeringuid  kdorg-/kosmosetehnoloogiat  arendavatesse
iduettevotetesse? (Selle kiisimuse juures rohutati uue korgtehnoloogia arendamist
ja mitte olemasoleva tehnoloogia kasutamist.)

Milline  peaks olema korg-/kosmosetehnoloogia valmidusaste enne
investeerimist? (Tehnoloogia ja/voi toote valmidusastme kalibreerimiseks
kasutati Euroopa Kosmoseagentuuri Eesti driinkubaatoris kehtivat innovatsiooni
valmidusastmete tabelit, mis télgituna toodud dra Lisas 1.)

Millist kasvu ja millise perioodi jooksul ootate (iduettevottelt)?

Kui oluline on maksvate klientide olemasolu enne investeerimise kaasamist?

Investeerimisobjekti hindamise kriteeriumid

Milliseid riske iduettevottesse investeerimisel kaalute?
Milline olukord on eelistatum iduettevottesse investeerimisel (valikud):
o ollaesimene investor
o investeerida koos teistega
o investeerida alles pérast teisi
Milline on eelistatud tehingustruktuur (Nditeks omakapital, vahetusvolakiri)?
Kui suur on esmane investeering ja jiatkuinvesteering?
Milline on soovitud investeeringu kasutus?
Kas raha antakse vilja korraga vdi verstapostide (ingl. Milestone) vastu?
Kui pikk on investeerimise ajahorisont?

Kui oluline on asutajate ndgemus véljumis-strateegiast (ingl. Exit)?

Lisakiisimus. Mida ma jétsin kiisimata?

See oli avatud lisakiisimus, mille eesmdrk oli anda vastajatele voimalus omapoolsete

tdienduste ja kommentaaride tegemiseks.
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Lisa 5. Kosmosetehnoloogia iduettevotete analiiiisi risttabel
Autori tdiendavad selgitused on lisatud kaldkirjas.

meeskond?

mentor Jean-Jacques
Dordain (varasem
ESA peadirektor).

Kosmosetehnoloogia | Kappazeta OU Spaceit OU Powerup Fuel Cells Crystalspace OU Hepta Group
iduettevétte nimi ouU Airborne OU
1. Iduettevotte profiil
Asutamisaasta: 2015 2015 2016 2013 2017
Koduleht: Kappazeta.ee Spaceit.eu Powerup-tech.com Crystalspace.eu Airborne.hepta.ee
Uhe lausega, millega Radarseire-teenus Pilvepohine Patenteeritava Kosmoses testid Elektriliinide
ettevote tegeleb. farmeritele. satelliitide vesinikukiituse- portatiivsete kaamerate | automatiseeritud
Varasem tootefookus missioonide elemendil pdhineva arendamine anallilisimine.
oli rohumaade kontrollsiisteem. elektrigeneraatori vaakumkambritele. Varasem tootefookus
kasutamise ja arendamine. oli autonoomsete
hooldamise kaugseire. droonide ja andmete
platvormi pakkumine.
Seos kosmosega (ingl. | Kosmosesiisteemide NewSpace Kosmosesiisteemide Tehnoloogiasiire Kosmosesiisteemide
space connection): rakendus rakendus kosmosest rakendus
Toote kategooria: Tarkvara Tarkvara Riistvara Riistvara Muu (Riist- ja
tarkvara), kuid aina
rohkem tarkvara.
Miitigikategooriad, B2B B2B B2B B2B ja B2G B2B ja B2G
kellele oma *Varem B2G (Pria) B2C B2B2C
toodet/teenust soovite B2G
miiiia;
2. Meeskond ja kompetentsid
Kui suur on teie Kuus inimest. Kaheksa inimest ja Kaheksa inimest Kaks asutajat. 30 inimest
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Kosmosetehnoloogia | Kappazeta OU Spaceit OU Powerup Fuel Cells Crystalspace OU Hepta Group
iduettevotte nimi ou Airborne OU
Mitu inimest tootab Kuus inimest Kaks inimest. Kaheksa inimest Vastavalt vajadusele, 26 inimest
ettevottes tdistooajaga? hetkel null.
Kuidas jaguneb 50/50 Asutajad 96% ja Eesti ettevote kuulub 50/50 80% asutajad ja
ettevotte osalus (enne Starburst Aerospace 100% tihele eraisikule. todtajad, 20%
investeeringut)? kiirendi (ingl. USA ettevottest investorid.
Accelerator) 4%. kuulub samale isikule
80%.
Kuidas on Formaalne siisteem Ei ole. Tootajatele on aktsiate | Osalemine Tootajate optsioon.
motiveeritud puudub. Motivatsioon optsioon. véliskonverentsidel
meeskonna kéib 1abi ettevotte jne.
vOtmetegijad? kasumi ja/ voi
miiligimahu pealt
Kirjeldage lithidalt Seni on olnud viga Olemas on nii drilised | Olemas on nii drilised | Olemas on Kuna meeskond on
meeskonna tehniline. Kohe on ja tehnilised ja tehnilised driarenduse, piisavalt suur, siis on
kompetentse? lisandumas miitigijuht. | kompetentsid. kompetentsid. projektijuhtimine, olemas kdik

riistvara ja tarkvara

arenduse vOimekused.

olemasoleva toote
arendamise ja
miiiimisega seotud
kompetentsid.

Mitu inimest tegeleb
toote/teenuse
arendamisega ja mitu
inimest turunduse ja
miiiigiga?

Tootearendamisega
neli inimest, turunduse
ja miitigiga kaks
inimest.

e Miiiigi ja
turundusega
tegelevad tiks
asutaja, kiirendi ja
mentor;

e Tehnilise
tootearendusega
tegeleb teine
asutaja ning kolm
sisse ostetud
vabakutselist.

e  Miiiigi ja
turundusega
tegeleb kaks
inimest;

e Tootearendusega
neli inimest.

Toote- ja
ariarendustegevused
on jaotatud asutajate

vahel 80/20 printsiibil.

e Tootearendusega
11-12 inimest;

e Miiiigi ja
turundusega 4
inimest;

¢ Kilienditeeninduse
ga 14-15 inimest.
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Kosmosetehnoloogia | Kappazeta OU Spaceit OU Powerup Fuel Cells Crystalspace OU Hepta Group
iduettevotte nimi ou Airborne OU
Millised kompetentsid | Sebijast* tegevjuhi Koike kompetentse on | Puudu on Kui fokusseerida Seoses toote strateegia
on hetkel ja tulevikus | ning turunduse ja rohkem vaja. téostusinsener, kes kasvule, siis on puudu | muutusega (ingl.
meeskonnas puudu? miitigikompetents. aitaks to6stusdisaini ja | mehaanika pool. Pivot) on puudu

*Kaupo kiill kasutas
sona ’karm’, kuid selle
mote oli teine.

tootmise
korraldamisega.

masinadppe,
andmeteaduse ja GIS
(ing. Geographic
Information System)
spetsialiste.

Kas asutajad on varem
omavahel koostood
teinud? Kui jah, siis
palun kirjeldada.

Teadust60 vallas.

Asutajad on omavahel
koolivennad

Ei ole

Koostdo sai alguse
ESTCube
1.programmist.

Jah, 4-5 aastat.

Mitu inimest on Asutajatel antud Modlemad asutajad. Antud kogemus Modlemad asutajad Jah.

varasema iduettevotte | kogemus puudub puudub. tootavad paralleelselt

asutamise voi teistes iduettevotetes.

tootamise

kogemusega?

3. Tehnoloogia ja drivéimalus

Kas te kasutate voi Arendame Mdlemat. Arendame Molemat. Arendavad Kasutame Arendame nii
arendate tehnoloogiat? | korgtehnoloogiat: iseseisvalt (ingl. in- nii elektroonikat kui olemasolevaid andmeanaliilitikat kui

Kui arendate, siis mida | radarseire aegridade house) satelliitide kiituseelementi. tehnoloogiaid. riistvara andmete

tapsemalt!? tootlemisprotsess koos | kommunikatsiooniplat kogumiseks.
masindppega. vormi.

Milline on 6-7 IVA IVA7 IVAS - IVA 8 — on toode ja IVA 8

toote/teenuse praegune | *Uue teenuse IVA on | *Pigem IVA 6. *Pigem IVA 4, kuna kéive, kuid pole kasvu.

staatus IVA jargi?

6, kuid olemasolev
teenus on IVA 7 — st
toode ja limiteeritud
kéive.

prototiiiip on
relevantses
keskkonnas veel
testimata.

*pigem IVA 5 —on
toode, kuid ettevotte
kéive ei périne selle
miiigist.
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Kosmosetehnoloogia | Kappazeta OU Spaceit OU Powerup Fuel Cells Crystalspace OU Hepta Group

iduettevotte nimi ou Airborne OU

Kas on olemas maksvad kliendid? Jah vai ei, koos kirjeldusega.

o Kui jah, siis mitu Hetkel on peamiseks Hetkel on 1-2 n/a Eelmiiiik on tehtud Aastaga on kasv olnud
ning milline on kliendiks PRIA. testklienti. kdigi kuue kliendiga. 3X.

olnud klientide
kasv viimased
kuud?

e Kui ei, siis milline
on plaan jouda
esimeste maksvate
klientideni?

Radaseire teenusega
on plaanis jouda
esimeste maksvate
klientideni siigisel
2020. Klientide
pardale saamine (ingl.
Onboarding) votab u.
6-12 kuud.

Selle aasta jooksul
esimene maksev
klient, millest ei piisa
kasumildvemisse (ingl.
Break-even)
joudmiseks.

Umbes aasta jooksul.

Suve alguses on plaan
teha suurem turundus
uute klientide
varbamiseks.

4. Finantsolukord

Kui palju on asutajad
ettevottesse
investeerinud?

Asutajad on idee kallal
tootanud alates
2011.aastast. Mujal
tootades saaksid nad
kindlasti rohkem

Osakapitali sissemaks*
pluss 4 aasta to6tunnid
suurusjargus u. 500m
EUR.

*See on u. 2500 euri.

Arvestuslikult asutaja
sweat capital i umbes
100 kuni 150 tuhat
euri.

Asutajate sweat
capital: aeg ja vaev.

Otse on asutajad
investeerinud 400-500
tuhat euri, millele saab
lisada umbes 10 aastat
t60d.

tasustatud.
Kui suur oli viimane Vilist kapitali pole Vilist kapitali pole Ainult grandid: EAS Vilist kapitali pole 650 tuhat euri
investeering? veel kaasatud. kaasatud. Norway, Climate KIC, | kaasatud. (esimene
ESA BIC Estonia, investeerimisring oli
Horizon 2020 SME IVA 5 pealt).
Phase 1.
Kui suur on ettevotte Usna nullis. Umbes 3500 euri kuus. | Oli umbes 16 tuhat Minimaalne voi Umbes 50 tuhat euri
igakuine kulubaas *Mitigikaibest euri, kuid niitid on peaaegu olematu. kuus.

parast tulusid (ingl.
Burn rate)?

suudetakse katta

jooksvad kulud.

vihendatud 10 tuhande
eurini kuus.

89




Kosmosetehnoloogia | Kappazeta OU Spaceit OU Powerup Fuel Cells Crystalspace OU Hepta Group
iduettevotte nimi ou Airborne OU
5. Investeeringu kaasamine
Kas tegeletakse Ei. Jah. Jah. Ei Jah.
investeeringu *Ei tegeleta aktiivselt, *Loodetakse hakkama
kaasamisega: jah / ei kuna saadakse aru oma saada klientide rahaga.

norkustest.
Kui jah, siis mis on n/a 1,2-2,8 miljonit euri. 600 tuhat euri. n/a 1,5 miljonit euri.
min (...) jamax (...)
kaasatav investeering?
Kui kaua olete n/a Kaks aastat. Kolm aastat. n/a Umbes 5 kuud.

investeeringu
kaasamisega
tegelenud?

Millised on
alternatiivid rahastuse
kaasamiseks?

Taotlused on esitatud
erinevatesse
kiirenditesse. Soov on
kasvatada

Toetused, grandid,
eurorahad ja Euroopa
Investeerimispank
(EIP).

Euroopa Liidu
projektid, Poola ja
Soome riiklikud
rahastusprogrammid

kontaktivorgustikku, ning Euroopa
ari- ja Kosmoseagentuuri
miiligikompetentse. hanked.

Toodete eelmiiiik.

EL projektid, ESA
kosmose
ariinkubaator,
Prototron jms.

Milline voiks olla
soovitud investori
profiil?

Hea isiklik klapp ning
investor peab olema
kosmosefédnn koos

Strateegiline investor.

Keegi, kes moistab
riistvara arendamist.

Kosmose valdkonnaga
seotud, laia
vorgustikuga arenduse

Riskikapitalist
kasvuteadmistega koos
strateegilise

praktilise ja miiligi osas. investoriga.
drikogemusega.
Kes tiimis tegeleb Molemad. Uks asutaja koos Ainult asutaja. Kui tegeleks, siis Uks asutaja/tegevjuht.

rahastuse
kaasamisega?

Starburst Aerospace
kiirendiga.

molemad.

Milline on tema
varasem kogemus
rahastuse
kaasamisega?

Varasem kogemus
puudub.

Varasem kogemus
olemas. Varem
kaasanud 40 tuh.euri.

Varasem kogemus
puudub.

Varasem kogemus
puudub.

Varasem kogemus
puudub.
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investeeringueelne
(ingl. pre-money)

(USA konkurent
Kubos on kaasanud

miljonit euri.

*Asutajad pole
sellistes kategooriates

Kosmosetehnoloogia | Kappazeta OU Spaceit OU Powerup Fuel Cells Crystalspace OU Hepta Group
iduettevotte nimi ou Airborne OU
Milline on ettevdtte Ei ole moelnud. Usume, et 4-6 MEUR | Pakutud on 3-6 n/a Usume, et 6-7 miljonit

euri.

soovitud vaartus? tdnaseks u. 6m EUR). moelnud.

Kui mitme investoriga | Umbes neljaga Umbes 20 investoriga. | Umbes 30-50 investori | Varasemalt on Umbes 10-ga.
on toimunud tagasiside kiisimise ja ja investeerimis- toimunud 3-4

kohtumine? saamise eesmargil. ettevottega. kohtumist.

Milline on olnud
investori(te) tagasiside
teie drijuhtumile?

e Aegread on
huvitav teenus,
mida Al
ettevotetele miiiia.

e Soovitus teha
endale selgeks,
kuidas jaguneb
farmerite eelarve
ja kuhu nende raha
kulub (*kuidas
aidata neil kokku
hoida).

e Palgake
miiiigimees ja
vajate juurde
drimeest/-naist
(*sebijast
tegevjuht).

e Alguses oli turuga
seotud kiisimused.
Seda kiisimust
enam ei ole, kuna
on olemas nii turg
kui konkurents;

e Turu suurus ja
selle diinaamika;

e Maksvad
kliendid!?

e A-ringis on ndus
koik kaasa tulema;

e Seemne-ringi ei
taha keegi vedada;

e Suurimrisk on
seotud tehnoloogia
kommertsialiseeri
misega.

Varasem tagasiside on
olnud, et iduettevotte
arijuhtum (ingl.
Business case) vajab
arendamist.

e Kardavad riistvara
komponenti;

e  Uue teenuse kiive
on madal.

Allikas: Autori koostatud toimunud struktureeritud intervjuude pohjal
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Lisa 6 . Ariinglite analiiiisi risttabel
Autori tdiendavad selgitused on lisatud kaldkirjas.

(per iduettevote):

Fond (United Angels)
300k-500k€

15k€
e Jitk.inv. 15-20k€

tuh.euri;

e Jitkuinvesteering
kuni 250 tuh. euri.

Eesti driinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson
1. Investori profiil
Valdkonnakogemus 2012 2012 2004 2013 2012
alates (aasta):
Hallatava portfelli u. 30 (sh ariingel 13, u. 70 (sh 30 u. 70 (Buildit) 29
suurus (iduettevotete fond 17) GameFounders,
arv): Buildit #1 ja #2, +
ariingel)
Mitu investeeringut 8-10 u. 15 2-4 (sh jatkud) u. 15 (uut) 8-10
aastas (sh
jétkuinvesteeringud)?
Keskmine investeering | Ariingel 30 tuh. euri 15-20 tuh. euri e Esimene ring 5- e Esimene ring 50 50 tuh. euri

Millises faasis eelistad
investeerida (palusin
vastajal endal faase
kirjeldada)

Eelseemnefaas (pole
toodet, pole kiivet);
Seemnefaas-ring
(toode turul, kuid
puudub toote-turu
sobivus;

(A-ring = kasv)

NB! Investeeritakse
eelseemnefaasi ja
seemnefaasi-ringides.

e Eelseemnefaas
e Seemnefaas/kdive

e Eelseemnefaas
e Seemnefaas

e Enne-miiiigikdivet
e Pirast-
miiiigikdivet.

Miitigikdibe-faasis 10-
15 tuh. euri/kuus

92




Eesti idriinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson
Eelistatud Tarkvara —90% Tarkvara Tarkvara Riistvara Tarkvara
tootekategooriad, kuhu | juhtudes Riistvara
investeerid: Riistvara — 10%
Eelistatud B2B - 80% B2C B2B B2B B2B
miiiigikategooriad, B2C - 20%
kuhu investeerid:
Eelistatud Fin-tech Game-tech SaaS (ingl. Software- | Puudub (pigem on Soov on leida Al,
tehnoloogiad, kuhu Green-tech (kasvav as-a-Service) olulisem fast-time-to- | cyber, chat-bot ja
investeerid: trend) market). blockchain
tehnoloogiaid.
Praktikas on
potentsiaalseid ideid
liiga vihe.
2. Tiimi hindamise Kriteeriumid
Mida hindad tiimi e Kogemus e Erinevad e Mituasutajad. Et | e Valdkonna/problee | ¢ Kas asutajatest on
juures? valdkonnas, kus kompetentsid,; ei tekiks solo- mi kogemus; keegi ettevotja-
soovitakse e Omavaheline asutaja probleemi; | e  Tiimis suurus 3-5 tiitipi;
tegutseda. koosto0; e Asutajate koostdd inimest; e Jargmiseks, kes on
Iduettevotluse (peab tiimina e Asutajate poolne asutajatest juhi
kogemus annab todtama); investeering - aeg iseloomuga.
véikse plussi; e CTO vdiks olla ja ressurss;
e Asutajate varasem kambas. e Kas asutajad

koostdotamise
kogemus;

e Asutajavs 2-3
asutajat (viiksem
risk).

saavad
tehnoloogiast aru
ning kas neil on
sisemine vOimekus
seda tooteks
arendada (in-house
voimekus);
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Eesti idriinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson
Millised kompetentsid | Arilise ja tehnilise e Tuumkompetentsi | e Nohikust CTO, e Ideaalne on Vastatud eelmises
peavad olema tiimis tausta/kogemuse d, mis on seotud e Sebijast (ingl. tasakaal punktis.
esindatud? olemasolu. toote/teenuse Hustler) CEO, tootearenduse ja
arendamise ja e Marketing guru. miiiigi/turunduse
turundamisega (st kogemusega

ari ja tehnoloogia);
e Tegevjuhiroll ja

tema varasem

kogemus.

inimeste vahel;

e  Oppimisvdimeline
asutajate tiim
(sellisel juhul
piisab isegi ainult
tehnilisest
kompetentsist).

Kui suur voiks olla
tiim, millesse
investeerid?

2-3 asutajaga tiimid

2-4 asutajaga tiimid on
eelistatud

Kolm asutajat on
ideaalne, kuid 2-4 on
ka ok.

3-5 asutajat

2-3 asutajat

Kui oluline asutajate
poolne investeering
ettevottesse ning kas
see vOib olla ka ainult
mitterahalise panusena
(ingl. sweat capital)?

Asutajate investeering
pole kriitiline. Kuid
nad peavad olema
100% ja pikaajaliselt
plihendunud.

Muidugi on oluline
niha millega on
asujata(d) ise riskinud
ning kui kaua ja
innukalt on oma
projekti panustanud (ja
mitte t60le 1dinud).

On oluline, kuna
néitab nende enda
plihendumist (ingl.
Commitment).

Sweat capital +
asutajate enda
investeering

Peavad panustama
tédiskohaga (probleem
on poole kohaga
panustajad)

Milline voiks olla
tdisto0ajaga asutajate
kompensatsioon pérast
investeeringut?

Soltub asutajast
(tudeng, pereinimene)
ning jadb 1-2 tuande
euri vahele kuus.

Eeldus on, et saadakse
hakkama alla Eesti
keskmise tGotasu*, et
tagada hakkama
saamine vihemalt 6-9
kuuks (ingl. runway).
*Eesti keskmine
brutopalk oli 12-2019
1551¢€.

Brutos u. 1500-1700
euri.

Kuni asutajad elavad
investeeringust ja
mitte kdibest, siis on
tilempiir asukoha riigi
keskmine toGtasu.
Ideaalis on tootasu nii
vaike kui voimalik.

Tootasud on 10-20%
vaiksemad kui
turukeskmine.
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Eesti driinglid

Gerri Kodres

Sven llling

Ivo Remmelg

Aleksander
Tonnisson

Rein Lemberpuu

3. Arivéimaluse ja tehnoloogia hindamise kriteeriumid

Kuidas hindad
1duettevotte
arivoimalusi?

Probleemi akuutsuse
hindamine valdkonna
ekspertide abiga;
Turg: TAM, SAM ja
SOM;

Konkurents ja selle
olukord (nt kas on
winner-takes-all
olukord).

e Kasturgon
piisavalt suur (>1
miljard) ning
millised on
voimalused (turg
ei ole suurte
tegijate poolt veel
dra jaotatud);

e Turu suurus on
oluline, et tagada
jatkuinvesteeringut
e kaasamine

e Skaleeruv éri,
e Reaalsus jouda
100m turuni.

e Uldjuhul pre-
revenue faasis
puudub traction,
mistottu ei saa
seda aluseks votta;

e Seegajdivad
soelale turu
suurus, konkurents
ja konkurentsieelis
(samas
makroanaliiiisi ei
tehta);

e Samuti
vaadatakse,
milline on toote
tootmishind ja
milline v&iks olla
potentsiaalne
tootemarginaal
(ingl. Contribution
margin).
Tootemarginaal
peab kannatama
BOM (ingl. Bill of
Material x4 +
KM);

e Turu suurus ja
selle potentsiaal
néiteks 1 mil. euri
kéibe
saavutamiseks
kuus;

e B2B puhul
arindidikud ja
nende suhe ;

e Summa, mida nad
suudavad tihes
kuus kliendi kédest
kiisida;

e Unit Economics
peab todtama ja
vOimaldama
normaalset kasvu;

e Disruptive
arimudel
olemasolevas
sektoris ja
tulevased
voimalused (ingl.
Upside). Arimudel
peab olema
ldbimoeldud, et
oleks nédidata
vihemalt kolm
kéiku ette.
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Eesti idriinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson
Kas teed Pigem ei tee. Jah, oleme teinud. Li- | Ei ole teinud. Ei ole vilistanud, kui Soov on leida Al,

investeeringuid korg-
/kosmosetehnoloogiat
arendavatesse
iduettevotetesse?

Fi, Difrotec.

on riistvara. Moned on
ka tehtud.

cyber, chat-bot ja
blockchain
tehnoloogiaid.
Praktikas on
potentsiaalseid ideid
(ingl. Deal) liiga véhe.

Milline peab olema
korg-
/kosmosetehnoloogia
valmidusaste enne
investeerimist?
(Innovatsiooni
valmidusastmete
pohjal)

IVA 6-7 (toode 80-
90% valmis ja testitud
turundudlus)

Valik on kesine.
Tavaliselt on
iduettevdte juba
kaugemal ning 20k ei
aita neid viga palju
edasi. Prototiiiibi-faas,
mis on juba kliendi
kies ning valideeritud
ostuvalmidusega
kliendilt.

So6ltub valdkonnast,
IVA 6-7.

Korgtehnoloogiast
olulisem on turule
joudmise aeg (ingl.
Time to market), mis
voOiks jddda 2.aasta
sisse.

Kéibe-faas, mistottu ei
pea tehnoloogiat eraldi
seda valideerima.

Millist kasvu ja millise | lga ringi vahel (s.o. Aasta pérast Mida varajasem faas, e Otsene Hea kasv on 2x aastas
perioodi jooksul ootad | umbes 18 kuud) 3x investeeringut kaasaks | seda suurem kasvueesmérk ja mitte alla 1.5x.
iduettevottelt? kasv. uue ringiga 100k ning | kasvuootus — u. 15% puudub.
hiljem kaasaks MoM jargneva 18 kuu | ¢  Soov on teenida
miljoneid. jooksul. investeeringu pealt
vihemalt 10x.
Kui oluline on Eelseemnefaas ei ole Nii varajases faasis ei | B2B SaaS puhul on Ei ole oluline pre- Viga, peab olema

maksvate klientide
olemasolu enne
investeerimist?

oluline, kuid
Seemnefaas-ringis
peab olema.

ole see niivord oluline.
Samas on hea saada
valideeritud tagasisidet
kasutajatelt ja turult.

véga oluline.

revenue faasis.

kéibe-faasis.
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Eesti idriinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson

4. Investeerimisobjekti hindamise kriteeriumid

Milliseid riske Tiim/asutaja(te) risk; e Tiimi-risk e Toote — MLP o Koost6o risk - e Oluline olla

iduettevottesse Tururisk (ndudlus); e Turu-risk (sh (ingl. Minimum asutajate sobivus teadlik, millisesse

investeerimisel Seadusandluse/regulat konkurents, Loveable investoriga; riski ma

kaalud? sioonide risk; partnerite/platvor Product), mis juba | e  Tiimi risk — usk, et investeerin.
Tehnoloogi- mide risk) lahendab mingi nad tiimina toimib; Naiteks, kui Unit

/tootestamise risk
(enne investeeringut
peab olema see risk
maandatud).

e Kui kaugele nad
investeeringuga
jouavad, ning kui
tdendoline on, et
nad suudavad
kaasata lisaraha;

probleemi ira.

e Turg— vihemalt
iihel turul voi
vertikaalis, kus on
tasulised
kasutajad.

e 0 Ressurss(sh
kapital, tiim,
tootmisprotsess
jne) — kapitaliriski
katavad investorid,
tiimirisk peab
olema kaetud
asutajate poolt.

Iga jargmise ringiga

peab olema iiks

suurtest riskidest

Jaualt maha voetud.

e Runway ja
jargmise
investeeringu
kaasamise risk;

e Toote jaselle
tootmise risk;

e Rahapesurisk (uus
- karmid reeglid ja
vastutus).

Economics on
enne
investeeringut
nork, siis kuidas
saab seda
investeeringuga
parandada.

e Samuti hindan,

mida tiim suudab
parendada, ja ida
mitte. Uks risk on
néiteks kasvurisk
ja kas asutajad on
selleks voimelised.




Eesti idriinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson

Milline olukord on Investeerida koos Olla esimene investor; | Investeerida koos Valikud on tidhtsuse Investeerida koos

eelistatum teistega (sellega voib teistega, kusjuures ring | jarjekorras jargnevad: | teistega (sh olla siiski

iduettevottesse kaasneda, et oled peab tulema téis. Ll.investeerida koos esimene investor);

investeerimisel

(valikvastus):

e olla esimene
investor

e investeerida koos
teistega (sh olla
siiski esimene
investor)

e investeerida alles
pérast teisi

esimene investor)

teistega (sh olla
esimene investor);
2.olla esimene
investor;
3.investeerida alles
pérast teisi.

Investeerida alles
pérast teisi.

Milline on eelistatud
tehingustruktuur
(omakapital, vahetus-
volakiri)?

Nii equity kui
convertable note
(viimast kasutatakse
juhul, kui iduettevétte

Otse osalusse
investeerimine

o Eelseemnefaas —
pigem osakapitali
(péris suur risk);

e Seemnefaas —

Hetkel on tehtud kdik
investeeringud
Convertable notena,
kuna on koige

Uldjuhul osalusse ehk
kapitali.

védrtuses (ingl. conv.note. lihtsamini teostatav
Valuation) on kéérid.
Kui suur on esmane Oleneb olukorrast, Esmane investeering ja | n/a Esmainvesteering Koguinvesteering iihe

investeering ja
jatkuinvesteering?

voOivad olla sarnased
voi koefitsiendiga
x1,5-2.

jatkuinvesteering on
olnud samas
suurusjargus, kuid
convertable note’dena.

keskmiselt 50 tuh euri;

Jatkuinvesteering kuni
250 tuh. euri.

iduettevotte kohta on
100-300 tuh.euri. Seega
esmainvesteering on
25-50 tuh.euri ning
jatkuinvesteering 50-75
tuh.euri. Maksimaalse
(300 tuh.eur)
investeeringu Korral
peab iduettevotte
vadrtuse kasv olema
vihemalt 3x;
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Eesti driinglid

Gerri Kodres

Sven llling

Ivo Remmelg

Aleksander
Tonnisson

Rein Lemberpuu

Milline on soovitud
investeeringu kasutus?

Tiimi laiendamine
(inimeste palkamine),

Eelistus on, et tiim
liigub tootearendusega

Mingi risk tuleb enne
jargmist ringi ,,laualt®

Ei kirjuta ette, kuid
tiim peab ise tegema

Enamus ldheb
palkadeks, niiteks

turundus jne. kiiresti ja kaugele ning | maha vdtta. mingisuguse plaani ja | kasvatatakse tiimi
jOuab esimese eelarve investeeringu funktsionaalsust,
miitigini; kasutuse kohta. palgatakse tiimi miiiik
Tiimi suurendamine, Eelistus on, et see ei ja turundus.
arenduse sisseostmine, laheks koik
riistvara komponentide tootasudeks (vahemalt
soetamine jne. mitte koik). Peamine
ootus on, et asutajad
tostavad jargmise
ringi.
Kas raha vilja antakse, | 80% investeeringust Kahes ringis. Uldjuhul korraga. Korraga. Korraga.
kas korraga voi kohe ja 20%
verstapostide (ingl. verstapostide vastu.
milestone) vastu?
Kui pikk on 5-8 aastat Kujutasime ette, et 18 kuud (ideaalne). Reaalne on 5-6 aastat. | 5-10 aastat.

investeerimise
ajahorisont?

suudame kiiremini
viljuda, kuid reaalsus
on kuni 8 aastat
(GameFounder'si ja
Buildit'i néitel).

Kui oluline on
asutajate ndgemus
véljumis-strateegiast
(ingl. exit)?

Piisab idee tasandil
olemisest.

Mitte véga, kuid
kaalume, kui reaalne
on teha véljumine
investeeringust (ingl.
Exit) 10x kuni 30x-dne
alginvesteeringust.

Ei ole kriitiline.

Ei ole kriitiline.

Teoorias voiks olla,
kuid parktikas pole
oluline.
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investeeringute
monitoorimine;

e Téhelepanu
jaotumine
portfelliettevotete
vahel;

e Jitkuinvesteeringu
te tegemise
loogika.

Eesti idriinglid Gerri Kodres Sven llling Ivo Remmelg Aleksander Rein Lemberpuu
Tonnisson

Lisakiisimus. Mida n/a n/a n/a e Nditeks, kuidas e Lisks hindame

ma jétsin kiisimata? toimub tiimi/tegevjuhi

haaret (nt.
rahvusvaheliste
investorite
kaasamine) ja
voimekust
jérgmist ringi
kokku panna (nt.
10m euri suurune

ring);

e  Samuti, kas

valdkond on meile
(s.0. investoritele)
isiklikult pdnev ja
hariv;

o Keson teised
investorid ja
milline on
asutajate vorgustik
(sotsiaalne
kapital).

Allikas: Autori koostatud toimunud struktureeritud intervjuude pohjal
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SUMMARY

INVESTMENT NEEDS AND READINESS OF SPACE-TECH STARTUPS BASED
ON EUROPEAN SPACE AGENCY BUSINESS INCUBATION CENTRE
ESTONIA’s STARTUPS

Andrus Kurvits

The aim of the Estonian Research and Development Innovation Strategy for 2014-2020
was to increase science-based entrepreneurship activities in the economy and exports.
Former Minister of Foreign Trade and Information Technology has repeatedly brought
the attention of the public opinion about lack of infrastructure and support measures for
science-based companies. Sulling pointed out that the Valley of Death is mostly in the
countries, where it is assumed that companies will take care of innovative science-based
product and services themselves. Nevertheless, Estonian founders have proved that they
can build global startups and raise capital from domestic and foreign investors.

Inspired by the problem formulated by the former Minister of Foreign Trade and
Information Technology, the author of master thesis wanted to contribute to discovering
fundraising obstacles and challenges of science-based startups. The master thesis aims to
evaluate the investment needs and improve their investment readiness of a space-tech

startup in the European Space Agency Business Incubator Centre of Estonia.

European Space Agency is an international organization of 22 member states in Europe,
which was founded in 1975. Estonia became a full member state of European Space
Agency in 2015. European Space Agency is Europe's gateway to space, and the main goal
is to explore space. However, they have the world's most significant and fast-growing
business incubation network, which was initially established to recycle space
technologies and systems developt for space missions. The first European Space Agency's
business incubation centre was opened in 2003 in the Netherlands. Nowadays, the
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network consists of 20 space centres located in 17 different European countries. The
European Space Agency Business Incubation Centre in Estonia was opened in 2017 with

locations in Tartu and Tallinn.

To achieve the aim of the master thesis five research tasks were established. Briefly
explained first in the theoretical part of the master thesis, touches upon the nature of a
technology startup and it’s life cycle, based on different authors and the Firm's Theory.
Even though there are many definitions about a startup, author of master thesis belives
that the startup is the first development phase of a technology enterprise. For example,
Google, Apple or Facebook were all a starting technology enterprise which we call a
startup. Foundation of the technology startup is innovation, rapid growth, and high failure
risk. Although, today's startups a priori technology-incentive, therefore, there is no need
to stress a word 'technology' before startup. However, the author of the master thesis
discovers a need to separately observe startups, based on the foundation of their venture.
Some startup's foundation is based on a new high-tech which needs to be developt first,
and other startups are using existing technology in a novel way. Therefore, we can call

startups which are developing a novel technology as science-based or high-tech startups.

The foundation of science-based startups are a novel technology, and to bring an
innovation to market, it needs to go through different development stages. Innovation
products and services based high-tech requires much more effort and resources, and in
the end, it might finish without results. Based on the technology and innovation readiness
levels and the concept of Valley of Death, the life cycle of the startup is divided between
different stages like gathering knowledge, developing technology, and launching this
outcome to the market. Second research task addressed each development stage and

investment needs from the perspective of a high-tech startup.

Third research task was about the investment needs of a high-tech startup over different
development phases. A high-tech startup investment needs are related to their technology
and innovation readiness level and a life cycle phase. On-time received investment plays
a crucial role in the success of a high-tech startup. In the development phase, the
probability to get funding from a bank or institution is extremely low. In the second
subchapter of the theoretical part, investment readiness and factors which have an impact

on the outcome from an investor perspective was addressed. The definition of an investor
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in this master thesis is a wealthy private person who is also called a business angel and a
fund. The third research task aimed to find out investment readiness demands for a high-
tech startup as well as primary obstacles to reach that readiness from the investors

perspective and how this is related to space-tech startups.

In the first subchapter of the empirical part, an overview was given of the European Space
Agency and their business incubation network including thespace-tech startups on the
Estonian business incubation program. In the second subchapter the research method of
the master study was introduced. For collecting data two research groups were created in
order to conduct sutructural interviews. The research groups consisted of Estonian
business angels and European Space Agency Business Incubation Centre Estonia space-
tech startups which were accepted to the program the first year. Additionally, an overview
was given of the space-tech startups and their activities including their network. In the
third subchapter the collected data and synthesist with the theoretical part of the master
thesis was analyzed. In conclusion, suggestions for space-tech startups to improve their

investment readiness in the future was developed.

It recommended starting from the creation of a relevant funding strategy to develop
innovative products and services based on a novel technology. The funding strategy
should consist of the development status and a basic plan for further development based
on technology and innovation readiness. In addition to the objectives of the technology
development plan, it is recommended that founders describe the shortest path to break-
even and positive cash-flow. The funding strategy should consist of evidence of an
attractive business case and ideas of defence strategies on the market. To conclude, it is
necessary to include in the funding strategy, who of the founders will be responsible for
fundraising and define potential investors who have experience at the development or
business field. Nevertheless, it will be useful to plan investment rounds parallelly with
the technology and innovation development plan after every 12-18 months and agree on
a pre-money valuation of the startup and what are the required activities in order to

improve this over time.

In conclusion, the investment readiness of a high-tech startup is the somewhat subjective
value of an investor which based on their previous experience, risk tolerance, comfortable

sectors and investment phases. Without additional finance capital, 90% of the startups
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vanish in the first three years because of the lack of commitment from founders and less
attractive investment readiness of the startup although it is possible to find exceptions

which are among 10%.

The outcome of the master thesis could be beneficial for at least three groups. First, to
evaluate a technology and innovation development plan of new candidates for European
Space Agency business incubation centres. Second, to support existing space-tech
startups of the European Space Agency business incubation centres to create a relevant
fundraising strategy. Third, for early-stage science-based startups for creating a relevant
fundraising strategy which supports technology and innovation development plan. The
author believes there are many opportunities for further development regarding the
research topic because fundraising is a universal need and skill. Therefore, the outcome

of the study should apply in other verticals of science-based startups.
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