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SISSEJUHATUS

Viimaste aastate jooksul on idufirmad kujunenud &drimaailma lahutamatuks osaks.
Idufirmadel on vaieldamatu roll innovatsiooni juurutamises, uute tookohtade loomises ja
majanduse iildises arengus. Eestisse on hetkel registreeritud iile tuhande idufirma. Eesti
on rahvusvaheliselt tuntud kui koht, kust investor voib leida perspektiivse idufirma, ning

soodne riik dri kdivitamiseks ja pidamiseks.

Idufirmad erinevad traditsioonilistest ettevotetest oma innovaatilise ldhenemise ja
suurema dripotentsiaali poolest. Teisest kiiljest puutuvad idufirmad oma eluea jooksul
kokku erinevate raskustega ning nende arengu marksonadeks on ebakindlus ja korge risk.
Sarnaselt traditsioonilistele dridele vajavad idufirmad viirtuse hindamist, kuid nende
eripara raskendab selle 14bi viimist. Korge médramatus, madal ellujdédmise tase ja teised

asjaolud teevad levinud védrtuse hindamise meetodite rakendamise keeruliseks.

Idufirma vééartust on vaja hinnata mitmel pdhjusel. Esiteks voimaldab see protsess teada
saada pohilised vadrtust mojutavad faktorid ja neid oskuslikult juhtida. Hilisematel
idufirma arenguetappidel strateegiliste eesmirkide saavutamisel (avalik pakkumine
borsil, iihinemine teise ettevottega voi teise ettevotte poolt omandamine) on idufirma
védrtuse hindamine samuti aktuaalne. Idufirma puhul on kdige sagedamini esinev vajadus
vadrtuse hindamiseks vilise omakapitali kaasamine. Arengu ja &ripotentsiaali
realiseerimiseks kaasavad idufirmad mérkimisvéddrseid investeeringuid. Peamised
idufirma investorid pakuvad investeeringuid omakapitali osaluse vastu, mille
proportsioonist soltub omaniku ja investori tulu, otsused idufirma juhtimises ja ka selle
saatus. Investeeringu kaasamine on idufirmale eluliselt oluline ning selle protsessi
keskmes on idufirma oOiglase vaartuse hindamine. Tihtipeale kujuneb idufirma vaartus
pohiliseks vaidlusobjektiks ning voib saada komistuskiviks vélise omakapitali
kaasamisel. Selles olukorras on molemal tehingu osapoolel vaja idufirma viirtuse

kindlaks tegemist.

Kéesoleva 10putdd uurimisprobleem seisneb selles, et kuigi védédrtuse hindamine on
idufirmale eluliselt oluline, on keeruline leida selleks sobilikku hindamismeetodit ja seda
rakendada. Loputods uuritavaks objektiks on Eestis tegutsev idufirma Origami Platform
OU, kelle omanik vajab idufirma viirtuse hindamist vilise omakapitali kaasamise

kontekstis.



Loputoo eesmargiks on selgitada vilja idufirma vadrtuse hindamise eripédra ja probleemid
ning teostada idufirma Origami Platform OU viirtuse hindamine. Toetudes idufirma
vadrtuse hindamise teooriale uurib autor idufirma véirtuse hindamise eripérasid ja
probleeme, levinud hindamismeetodeid ning viib 14bi idufirma véértuse hindamise
Origami Platform OU niitel. Loputdd tulemused on kasulikud idufirmadele ja

investoritele, kellel tekib vajadus hinnata idufirma vaértust.

Eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

selgitada valja idufirma olemus,

e selgitada vélja idufirma peamised vélise omakapitali finantseerimisallikad,

e selgitada vilja idufirma véirtuse hindamise vajalikkus ja eripéra,

e analiiiisida levinud idufirma vdértuse hindamiseks rakendatavaid meetodeid,

o valida sobiv idufirma véartuse hindamise meetod vaatlusealuse idufirma puhul,
e Vviia l4bi idufirma viirtuse hindamine Origami Platform OU niitel,

e teha jéareldused ja ettepanekud idufirma omanikule saadud tulemuste kohta.

Loputdd koosneb sisuliselt kahest osast, mis on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimene ja
teine peatiikk on teoreetilised. Esimeses peatiikis avab autor idufirma olemust ja
finantseerimisega seotud aspekte, mis on olulised vdirtuse hindamisel. Teises peatiikis
késitletakse pohjalikumalt idufirma vairtuse hindamise vajalikkust, probleeme ning

levinud hindamismeetodeid.

Loputdd kolmandas peatiikis keskendutakse idufirma Origami Platform OU viirtuse
hindamisele. Selleks tutvustatakse uuritavat idufirmat, misjarel valitakse sobiv védrtuse
hindamise meetod. Sobiva hindamismeetodi valik tehakse 1dhtuvalt vaatlusaluse idufirma

arenguetapist, vadrtuse hindamise eesmérgist ja teadaolevast informatsioonist.

Idufirma uurimiseks ja vairtuse hindamise meetodi valimiseks viib autor 1dbi intervjuud
ettevotte juhatuse litkmega, kes on tihtlasi idufirma omanik ning on enim selle tegevusega
seotud. Peale selle kasutab autor tdiendavalt vajalikku informatsiooni internetiallikatest.
Hindamismeetodi rakendamiseks kasutatakse sama uurimismeetodit. Véartuse hindamise
tulemuse alusel teeb autor omapoolsed jareldused ning tootab vilja rakenduslikud

ettepanekud viértuse juhtimise kohta idufirma omanikule.



1. IDUFIRMA OLEMUSE JA ARENGU TEOREETILISED LAHTEKOHAD
1.1 Idufirma mdiste ja olemus

Idufirmadel on oluline roll meie elu erinevates aspektides. Idufirmad loovad uusi
tookohti, juurutavad innovaatilisi lahenemisi probleemide lahendamiseks ja ajavad
majanduse arengu tempot. Nende teket seostatakse 1980. aastatel toimunud
tehnoloogilise revolutsiooniga, kui loodi uut drimudelit, mis vdimaldas viia ellu
innovaatilisi projekte interneti vahendusel minimaalsete kuludega (Oliveira, Zotes 2018:
97). See tendents ei ole muutunud, sest tdnapaeval 99,3% Euroopa idufirmade tegevus on

seotud erinevate veebipohiste lahendustega (Steigertahl, Mauer 2018).

Uks idufirma algab uuenduslikust ja julgest ideest. Idufirmade loomisel vdib olla mitu
eesmirki. Asutajal voib olla kirglik soov lihtsustada meie igapdevast elu voi lahendada
maailma aktuaalset probleemi. Teiselt poolt luuakse idufirmasid suure varalise kasu
saamiseks innovaatilise idee realiseerimise eest voi suurele ettevottele idufirma maha

miiiimise eesmargil.

Inglise keelne termin ,,start-up* tdhendab otseselt mingisuguse protsessi algust (Webster
2019), kuid igat uut ettevotet voi alustatud kommertsprojekti ei saa idufirmaks nimetada.
Vaatamata idufirmade aktuaalsusele ei eksisteeri selle ildtunnustatud moistet. Tabelis 1

tuuakse idufirma erinevaid definitsioone.

Need idufirma definitsioonid on oma sisu poolest sarnased ja tdiendavad iiksteist.
Léhtuvalt sellest v3ib vélja tuua olulisemad idufirmade omadused, milleks on skaleeruv
ja korratav drimudel, innovaatiline lihenemine, korge médramatuse tingimustes
tegutsemine ja korge kasvupotentsiaal. Skaleeruvus tdhendab idufirma arengu
laialiulatavat mdju, mis haarab suure arvu tarbijaid ja voimaldab kasvada nii, et tulud
iletavad tegevuskulusid. Korratavus véljendub toote voi teenuse pidevas kéttesaadavuses
ja nende jarele tugeva ndudluse olemasolus. (Oliveira, Zotes 2018: 98) Need aspektid
soodustavad omakorda idufirma kdorget kasvupotentsiaali. Korge maéadramatuse
tingimused on seotud idufirma varasema ajaloo puudumise, draarvamatu turu, teadmata
konkurentsi, testimata toodete ja turu kanalite, turu poolt vastuvdtmise ja ebarealistike
ootustega (Goldman 2008: 8).



Tabel 1. Idufirma erinevad definitsioonid

Idufirma definitsioon

Autor(id)/Allikas

Skaleeruvat ja korratavat drimudelit otsiv organisatsioon, mis
tegutseb kdrge maddramatuse tingimustes

(Blank, Dorf 2014
56)

Aritsiikli varajases faasis kdrge innovaatilise tasemega
ettevote, mis otsib kapitali driidee elluviimiseks

(Reinfield 2018: 5)

Algfaasis ettevote, mis omab unikaalseid tunnuseid ja uut
innovaatilist ideed, toodet voi teenust, mis soosib kiiret kasvu
ja korge turu potentsiaali saavutamist

(Akkaya 2019: 137)

Ettevote, mis soovib lahendada probleemi, mille lahendus ei

véljatootamine ja kdivitamine, mis aitab oluliselt kaasa Eesti
ettevotluskeskkonna arengule

ole ilmselge ning mille edukuses ei olda kindel (Robehmed 2013)
Tegevust alustav Eestis registreeritud driiihingule kuuluv

majandusiiksus, mille eesmirk on sellise suure globaalse

kasvupotentsiaaliga, innovaatilise ning korratava drimudeli (VMS 2009)

Autori koostatud.

Idufirmad erinevad traditsioonilistest ettevotetest. Jyoti Gogte (2014: 3) ja Vitali Patlise

(2014: 53) seisukohtadele tuginedes voib vilja tuua jargmiseid erinevusi:

Idufirmad kujunevad innovaatilise idee kohaselt ja on vdimelised oma toote vdi
teenusega muutma tavaparast korda. Innovaatilisus tdhendab olemasoleva toote voi
teenuse modifitseerimist vOi millegi uue loomist. Tavalised ettevotted pakuvad
traditsioonilisi lahendusi.

Idufirmad alles otsivad oOiget 4arimudelit ning on selleks valmis astuma
mugavustsoonist vilja. Tavalised ettevotted tegutsevad proovitud drimudeli jargi, mis
arengu jooksul oluliselt ei muutu.

Idufirma finantseerimisallikateks on tihtipeale ariinglite ja riskikapitalistide poolt
pakutav kapital ning ihisrahastus. Tavalised ettevotted toetuvad rohkem
pangalaenudele ja looja kogutud vahenditele.

Idufirmad puutuvad kokku korgemate riskidega. Nende tegutsemine on seotud korge
médramatusega.  Erinevalt  tavalistest ettevotetest on  idufirmadel  suur
kasvupotentsiaal. Tavaliste ettevitete puhul on riskid madalamad ja ennustatavad,

ettevotte kasv on aeglasem.

Idufirmad puutuvad kokku erinevate viljakutsetega, mis mojutavad olulisel mairal nende

arengut. Viljakutsed vdivad soltuda idufirma tegevusvaldkonna spetsiifikast, kuid
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enamus neist on siiski universaalsed koikide idufirmade puhul. Esiteks on suureks
véljakutseks kapitali kaasamine. Idufirma edukuse lahutamatuks osaks on kapital, mida
vajatakse elutsiikli jooksul jargmisesse etapi joudmiseks. Kaasatav kapital soodustab
idufirma Kiiret kasvu. Kapitali kaasamise véimalused on piiratud, sest madramatuse tottu
on idufirma tegevusega seotud korged riskid. Teiseks viljakutseks on inimressurssidel
pohineva eduka organisatsiooni loomine, mis on kriitiline idufirma edukuse faktor.
Idufirma meeskonda peetakse iiheks olulisimaks faktoriks varajases arengufaasis. Peale
selle on oluline kasutada arengut toetavaid mehhanisme (inkubaatorid, arikiirendid,
ariinglid mentorina jt.) ja moista nende kasu. Viimaseks barjadriks on keskkonna tegurid
(eksisteerivad suundumused, konkurents turul, Oigusruumi piirangud jms), mis
traditsiooniliste ettevotetega vorreldes on idufirmadele veel suuremaks véljakutseks.

(Salamzadehh, Kawamorita 2015: 7-8)

Loetletud barjddride ja korge madramatuse tliletamisest soltub idufirma edukus (Tomy,
Pardede 2018: 1). Tihtipeale ei suuda alustavad ettevotjad esilekerkivaid takistusi tiletada,
mis toob kaasa idufirma labikukkumise. Selle illustreerimiseks on tabelis 2 esitatud uute

2014. aastal Ameerikas asutatud idufirmade ellujaédmise tase aastate 15ikes.

Tabel 2. Uute 2014. aastal asutatud idufirmade ellujidmise tase Ameerikas

Aasta 1 (2015) | Aasta 2 (2016) | Aasta 3 (2017) | Aasta 4 (2018)
Osakaal 80% 70% 62% 56%
Allikas: Mansfield 2019. Autori koostatud.

Idufirma levinud ebadnnestumise pohjusteks on tasakaalustamata meeskond ja selle
ebakompetentsus, looja puudulik juhtimiskogemus ja hooletu suhtumine voi konkreetses
valdkonnas tegutsemise kogemuse puudus (Sivitska 2018: 165). Samas pdhjus vdib
seisneda ndudluse puuduses uue toote jérele, tarbijate soovidega mittearvestamises,

kapitali kaasamise voimatuses ja norgas turunduses (Arnaud 2018).

1.2 Idufirma elutsiiklid ja vdlise omakapitali finantseerimisallikad

Oma dritegevuse kiigus idufirma areneb ning muutub kiipsemaks ja stabiilsemaks,
mistdttu langevad ka investeerimisega kaasnevad riskid. Oluline on mérkida, et varajases
arengufaasis on idufirmaga seotud riskid kdrgemad ja vajamineva kapitali suurus
madalam. Arengu jooksul vajab idufirma tegutsemiseks aina rohkem kapitali ning
stabiilsemaks muutumisel riskid langevad (Markova, Petkovska-Mircevska 2009: 598).

Idufirma elutsiikli késitletakse erinevalt ning arenguetappide vahel olevad piirid on



higused. Uldiselt vaib eristada jirgmiseid arenguetappe (Reinfield 2018: 15-17; Petch
2016; Wilson, Silva 2013: 10; Startup commons...2020):

1. Eelseemne/idee/kontseptsiooni faas (pre-seed, formation). See on esimene
arenguetapp, kus ettevotjal tekib ariidee ja selle baaskontseptsioon. Ettevotja teostab
dri- ja turuanaliiiisi, uurib sobivat diguslikku vormi ja valmistab ette &riplaani.
Reeglina meeskond ei ole vilja kujunenud.

2. Seemnefaas/pithendumine (seed, commiting-validation). Tavaliselt selles faasis
idufirma eksisteerib, kui juriidiline isik ning on moodustatud tasakaalustatud
oskustega meeskond. Toote ja teenuse poole pealt luuakse esimest prototiitipi, mis
siiski vajab veel tdiendamist ja testimist. Idufirma finantsoperatsioonid on piiratud
ning reeglina puudub tulu. Seemnefaasiga kaasneb suur risk. Paljud idufirmad
16petavad oma tegevust selles faasis, sest ettevotjal ei piisa kapitali voi motivatsiooni
jatkamiseks.

3. Kdivitus- voi kinnitamisfaas (start-up) on idufirma turule sisenemise etapp. Selleks
hetkeks on idufirmal olemas véljakujunenud &drimudel, tekivad esimesed
koostddpartnerid ja turustuskanalid. Ettevottel on 16plik ettekujutus pakutavast tootest
vOi teenusest ning ollakse valmis seda turule laskma. Selles faasis vajab idufirma
kindlat turundusplaani, t66joudu ja koostdopartnereid tarnijate ja klientide niol.
Pérast toote voi teenuse kdivitamist tekib ettevottel esimene miiiigitulu. Seoses
aritegevuse algusega touseb idufirma kapitalivajadus. Riskitase on siiski veel kdrge
ja idufirma tulevik pole etteaimatav.

4. Kasvu- ja laienemise (scale, growth) faasi iseloomustab idufirma kasv ja selle
tegevuse laienemine. Tarbijate hulk ja sellest tingitud miiliginumbrid kasvavad
maérgatavalt. Idufirma on keskendunud edaspidisele laienemisele ja oma positsiooni
tugevdamisele turul, vdhendades sellega oma riskitaset. Selle toestamiseks tekib
vajadus investeerida operatsioonisiisteemidesse, inimressurssidesse vOi toote
arendusse. Idufirma voib laienemise faasil tegeleda esialgse toote vOi teenuse
moderniseerimise voi Uute toodete loomisega.

5. Kiipsusfaas (maturity, establishing) saabub, kui kiire kasv peatub ning idufirma
muutub kiipseks ja stabiilseks. Idufirma kéive kasvab, kuid aeglasemalt eelmise faasi
tempoga vorreldes. Rahavood muutuvad stabiilseks ja riskitase langeb oluliselt.
Vilised investeeringud ei ole antud faasil enam vajalikud, sest ettevdte suudab oma
rahavoogusid reinvesteerida. Idufirma valmistub ette miiiigiks strateegilisele

partnerile voi avalikuks pakkumiseks borsil.



Kiireks arenguks vajab idufirma elutsiikli jooksul ressursse. Peamised ressursid, mida
idufirma vajab on inim-, sotsiaal- ja finantskapital (Wasserman 2016: 255). Antud
16putdo kontekstis on aktuaalne radkida finantskapitalist, nimelt vélisest omakapitalist
finantseerimisallikana, sest idufirma elutsiikli jooksul esineb véirtuse hindamise vajadus
sellega seoses kdige sagedamini. Idufirma elutsiikli varajases arengufaasis® on
finantsstabiilsuse ja positiivsete rahavoogude puudumise tottu keeruline kaasata
laenukapitali (Desache 2014: 7). Idufirma finantseerimiseks eksisteerib palju muid
allikaid (riiklikud arikonkursid, toetused, tihisrahastuse muud variatsioonid), mis sobivad

nii varajases arengufaasis, kui ka hiljem, kuid antud t66s neid ei késitleta.

Viline omakapital tdhendab investorilt saadud kapitali, mida antakse osaluse vastu
ettevottes (Webster 2019). Tavaliselt tagavad vilist omakapitali 4riinglid?,riskikapitali®
pakuvad fondid, arikiirendid ja osaluspohine tihisrahastus. Oluline on mérkida, et vélise
omakapitali allikaks on samuti aktsiaturg ja strateegilised investorid, kuid see vdimalus
tekib idufirmal alles kiipsusfaasil, kui idufirma on oma olemuselt sarnane traditsioonilise
ettevottega (Wilson, Silva 2013: 10). Sellel pdhjusel neid omakapitali allikaid samuti ei

kisitleta.

Ariinglid on oluline idufirma finantseerimisallikas, mis tiidab 15het ettevdtja
omafinantseerimise ja hilisematel arenguetappidel finantsressursside vahel (Maxwell et
al. 2011: 212). Ariinglid on pikaajalised investorid, kes soovivad saavutada
investeeringutasuvust reeglina viie kuni seitsme aasta jooksul. Ariinglid on finantsiliselt
sOltumatud, sest investeerivad enda kogutud raha. Keskmine investeeringu suurus
Euroopa riikides varieerub alates 18 000 kuni 150 000 euroni (CSES veebileht). Nad
pakuvad finantseerimist idufirma seemne- ja kéivitusfaasil, kui riskid on kdrged ning
nende ootused kasu suhtes on riskiga proportsionaalsed (Markova, Petkovska-Mir¢evska
2009: 599). Seetottu &riinglid investeerivad hea meelega Kiiret kasvu prognoosivatesse
idufirmadesse, kuid reaalselt suudavad kiiret kasvu niidata vaid vahesed (Villalobos
2007: 9-10). On ka teisi olulisi kriteeriume, mida driinglid votavad arvesse investeerimise
tile otsustamisel. Nendeks on ettevotja isiksus ja toote konkurentsieelis turul. Eesti
ariinglite seas labiviidud uuringu kohaselt peeti investeerimist soodustavaks teguriks

usaldusviédrset, pithendumisvoimelist ja sihikindlat meeskonda (Elenurm jt 2017: 28).

! Edaspidi tekstis mdiste “varajane arengufaas” all mdeldakse eelseemne-, seemne- ja kiivitusfaase.

2 Ariinglid on joukad inimesed, kes soovivad osa oma kogutud rahast investeerida riskantsesse
perspektiivsesse ettevottesse (Gerassimenko 2012: 278)

3 Riskikapitaliks nimetatakse riskikapitali fondide investeeringuid karge riski taseme ja
kasvupotentsiaaliga idufirmadesse, mis vajavad finantseeringuid oma innovaatiliste toodete
realiseerimiseks (Lukasov 2006: 79)
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Seega voib jareldada, et kuna varajases arengufaasis ei saa investeerimise iile otsustamisel
toetuda veel ettevotte finantsnditajatele (kdibe- ja kasumiaruanne), siis otsuse aluseks
voetakse eelkdige driidee perspektiivi ja idufirma meeskonna potentsiaali. Ariinglite seas
on pohilisteks investeerimisotsuse tegemise kriteeriumiteks toote, turu, ettevotja, tema
meeskonna ning finantsperspektiiviga seotud asjaolud (Maxwell et al. 2011: 215). Samale
jéreldusele joudis Virgo Siisi (2015: 58) oma magistritods Eesti driinglite seas ldbiviidud
uuringus. Koige suuremaks takistuseks investeerimistehingu tegemiseks peavad ariinglid
madalat kasvupotentsiaali, tilehinnatud omakapitali, juhtimistalendi puudust, puudulikku
informatsiooni ettevotja ja votmepersonali kohta (Markova, Petkovska-Mirc¢evska 2009:
600) ning mittepiihendunud ettevatlustiimi (Elenurm jt 2017: 27). Peale investeeringu
omakapitali pakuvad é&riinglid noorele ettevotjale strateegilist tuge, mentorlust ja
kasulikku kontaktvorgustikku investeeringu tegemisest kuni ettevotte véljumiseni

(Elenurm jt 2017: 11-15).

Riskikapitalistid on finantsressursside vahendajad, kelle iilesandeks on Suunata
institutsionaalset ja teiste isiklikku kapitali uutesse ettevotetesse, millel on raske kaasata
kapitali teistest allikatest (Lukasov 2006: 79). Nende 10plik eesméark on miiiia tulevikus
idufirma maha kas borsil avaliku pakkumise kaudu voi strateegilisele investorile. Riskide
maandamiseks ja veendumaks investeeringu otstarbekas kasutamises vdivad
riskikapitalistid nduda enda esindajale juhatuse liikme staatust (Radionov, Nikkonen
2011: 60-61). Riskikapitalistid investeerivad idufirmadesse kéivitus- voi laienemisfaasil,
kuna seemnefaasil kaasnevad idufirmaga suured ild — ja monitoorimiskulud, pikk
investeeringu tasuvusperiood ja viga korged riskid (Markova, Petkovska-Mircevska
2009: 601). Raidkides Eesti riskikapitalistide praktikast investeeritakse 85% juhtudest
kasvustaadiumil (laienemisfaas), 10% varajasel staadiumil (seemne- ja kiivitusfaas) ja
5% languse staadiumil (kiipsusfaas). Sarnaselt é&riinglitele peavad riskikapitalistid
investeerimise iile otsustamisel oluliseks kriteeriumiks idufirma meeskonna
kompetentsust. (Sander, Kdomégi 2006: 48,63) David Shengelia (2018: 41-46) leidis oma

magistritoos, et Eesti riskikapitalistidele on olulised:

ettevotja isiksuses — piihendumus, motivatsioon ja dpivoime;

e cttevOtja kogemuses — varasem ettevOtte juhtimiskogemus, juhtimis- ja
lildriomadused;

e turu potentsiaal — 100 miljonit eurot kuni iihe miljardini;

e toote/teenuse omadustes — Kaitstus ja innovaatilisus;
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o finantskriteeriumites — ROI seemnefaasis x10-30, kdivitusfaasis x10 ning hilisemates
faasides x5;

e meeskonnas — laabuv koostdo.

Taani riskikapitalistide seas 1dbi viidud uuring niitas, et seal peetakse oluliseks idufirma
arengufaasi, meeskonda, toodet, juhtimist, turu potentsiaali ja konkurentsitaset
(Lernevall, Kraaijenzank 2011: 65-66). 2018. aastal moodustas keskmine
investeeringutehingu suurus Euroopas idufirma kaivitus- ja laienemisfaasis 6,4 miljoni
eurot (KPMG veebileht).

Kiirendid on idufirmadele ettendhtud tdhtajalised, kohordipohised programmid, mis
pakuvad investeeringuid, ndustamist ja mentorlust ning kasulikke sidemete loomist
idufirma omakapitali osaluse eest. Kiirendid erinevad traditsioonilistest driinkubaatoritest
selle poolest, et (Coheni 2013: 23-24):

e nad on tihtajalised (reeglina kuni 3 kuud),
e korraldavad osalemiseks kandideerimisvooru,

e pakuvad intensiivselt Oppimise, mentorluse ja kontaktvorgustiku loomise voimalusi.

Kiirendi raames tehtava investeeringu suurus varieerub 10 000 — 120 000 dollarini.
Kiirendid keskenduvad idufirmadele seemnefaasis, kuna siis saavad nad pakutavatest

hiivedest suuremat kasu. (Cremades 2019)

Osaluspohine tihisrahastus voimaldab ettevotjal miitia idufirma osalus kapitali eest.
Uhisrahastus ei vaja pangapoolset sekkumist, vaid vdimaldab saada kapitali otse
erinevate veebiplatvormide kaudu tavainimeste voi inimgruppide poolt (Damilano,
Rovera 2018: 203). Uhisrahastus sobib idufirmadele, mis on saavutanud teatud sotsiaalset
kuulsust ja otsivad investeerimissummat iile 50 000 euro. Paljud idufirmad kaasavad oma
esimest kapitali otseste investeeringute kaudu. (McGowan 2018) Peale kapitali
voimaldab osaluspohine iihisrahastus leida uusi kliente, siduda olemasolevaid kliente
ettevottega ning tdsta nende ja brdndi kaasatust. Reeglina kasutatakse osaluspohist
tihisrahastust idufirma kéivitusfaasis. (Equity-Based...2019) 2016. aastal oli Euroopas
keskmine osaluspohise iihisrahastuse investeeringu suurus ile 300 000 eurot (Ziegler et
al. 2018: 35).

Léhtuvalt eeltoodust voib esitada vélise omakapitalli allikaid idufirma seemne-, kdivitus-

ja laienemisfaasil jargmiselt (tabel 3).
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Tabel 3. Viilise omakapitali pohilised allikad idufirma seemne-, kdivitus- ja
laienemisfaasil

Vilise omakapitali " . £ o o Osaluspohine tihisrahastus,
allikas Kiirendi Ariinglid riskikapitali fondid

Idufirma elutsiikli Seemnefaas Kiivitusfaas Kasvu- Ja
etapp laienemisfaas

Allikas: Autori koostatud.

Kokkuvotteks voib 6elda, et viline omakapital on oluline idufirma finantseerimisallikas.
See méngib markimisvéérset rolli idufirma arengus. Konkreetse vilise omakapitali allika
valik soltub peale idufirma arenguetapi ka paljudest muudest teguritest. Mari-Ann Meigo
(2017: 69-70) leidis oma magistritods, et Eestis pidasid idufirma ettevdtjad olulisteks
teguriteks vélise omakapitali allika valikul ettevOtja ja investori iihiseid ootusi,
investeerimisega kaasnevate riskide mdistmist investori poolt, isiklikku slimpaatiat

osapoolte vahel, investori mainet, teadmisi ja valdkonnakogemust vastaval alal.
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2. IDUFIRMA VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED LAHTEKOHAD
2.1 Vairtuse hindamise olemus, eesmérgid ja vajalikkus idufirmade puhul

Vairtuse hindamine on olnud alati oluline ettevotluse erinevates aspektides. Ettevotte
tekkimise hetkest ja selle arengu jooksul pidevalt tekib vajadus hinnata ettevotte vdartust
erinevatel pohjustel (Damodaran 2011: 10). See on vajalik ettevotte miitimisel voi
tthinemisel teise ettevottega, samuti aitab vaédrtuse hindamise protsess moista

majandusvéirtuse loomise allikat ettevotte sees (Fernandez 2007: 1).

Vairtuse hindamise oskus on paljudele vajalik. Hindajaks v&ib olla professionaalne
finantsanaliiiitik vOi organisatsioon, ettevdtja ise vOi potentsiaalne investor. Véirtuse
tajumine ja selle sisustamine on subjektiivne ja v3ib kahel hindajal iihe objekti suhtes
oluliselt erineda. Naiteks, ettevotja voib pdhiliseks vadrtuse allikaks pidada oma
pohivara, kui samal ajal investori jaoks voib olla viirtuslik hoopis ettevotte brind.
Ettevotte ostja seisukohast voimaldab vidirtuse hindamine méérata maksimaalset piiri,
millega ollakse ndus ettevotet ostma. Miiiija poolt tehtud viértuse hindamine niitab aga
minimaalset piiri, millega ollakse valmis ettevotet miiiima. (Fernandez 2007: 2) Seega
ettevotte védrtuse kontseptsioon erineb vastavalt hindaja subjektiivsele ndgemusele ja

hindamise eesmaérgile.

Véirtuse hindamine tdhendab analiiiitilist protsessi, mille tulemusel méératakse é&ra
konkreetse vara voi terve ettevotte vaartus (Oliveira, Zotes 2018: 99; Chen 2019).
Léhtudes sellest definitsioonist on véartuse hindamise protsessi eesmérgiks véadrtuse
leidmine. Véairtuse moistel vaib olla erinev tdhendus. Idufirmade véartuse hindamisel
leitakse tavaliselt selle diglast turuvaartust, mis omakorda tdhendab tehingupoolte vahel
kokkulepitud summat, mille puhul omand léheb iile miiijjalt ostjale ausatel tingimustel
ning mdlemad osapooled on piisavalt informeeritud ja teadlikud tehingu asjaoludest
(Hitchner 2011: 3; Patlis 2017: 53).

Damodarani (2011: 10) seisukohal voib védrtuse hindamise meetodeid olla kiimneid, kuid
sisuliselt on kolm viirtuse hindamise lihenemist. Uheks on sisemise viéirtuse leidmine.
Selle keskmes on arusaam, et vara véartus tdhendab selle poolt eksisteerimise jooksul
genereeritud tulevaste rahavoogude summat, arvestades kuivord kindel ollakse nende
rahavoogude laekumise suhtes. Teiseks on vordlusel pShinev 1dhenemine, mille puhul
hinnatakse vara véirtust vaadates teiste sarnaste varade véirtusele turul. Viimaseks on

varadel pohinev véairtuse hindamine, mille kohaselt ettevotte vadrtus vordub varade

14



realiseerimisvairtusega. (Damodaran 2011: 10) Varadel pohineva véartuse hindamise

lahenemist idufirmade puhul ei reeglina kasutata (Aydin 2015: 7).

Idufirma véairtuse hindamine vdimaldab médrata kommertsprojekti perspektiivi suurust
rahalises viljenduses ja ndha selle muutumise ulatust idufirma arengu jooksul (Patlis
2017: 52). Tiihja voi isegi negatiivse finantsajalooga idufirmade véirtus voib olla
positiivne, kui selle aluseks on idufirma tuleviku potentsiaal ning investori usaldus ja usk
toote perspektiivsusesse, votmemeeskonna professionaalsusesse ja sihikindlusesse (Patlis

2017: 52; Hitchner 2011: 185).

Viirtuse leidmiseks ei ole ainudiget, ideaalset meetodit ning saadud tulemus ei ole
vaieldamatult dige. Answat Damodaran (2002: 2,5) leiab, et isegi védga korrektselt tehtud
hindamise puhul ja&b alati ruumi madramatusele. Seega voib viita, et vadrtust hinnatakse
konkreetse ajahetke seisuga ning uute sisendite ja informatsiooni ilmumisel peaks
vaartuse hindamise tulemust tile vaatama. Vaartuse hindamisel ei tasu eelistada keerulisi
meetodeid, sest mida rohkem on sisendeid, seda suurem on tdendosus eksida (Damodaran
2011: 10-11).

Viirtuse hindamist teostatakse paljudel erinevatel pohjustel, milleks on ettevotte ost ja

miiiik, védrtpaberite tehingu sooritamise vajadus, ettevotte avalik pakkumine borsil,

kohtuvaidlused, abielu lahutamine, ettevitte parimine, véartuse allika médramine jt.

(Fernandez 2007: 2-3; Hitcher 2011: 2). Idufirmade puhul koige sagedamini esinevaks

védrtuse hindamise pdhjuseks on:

e vilise omakapitali kaasamine (osalusest loobumise osakaalu méiiramine investori
kaasamisel) ja investeerimise iile otsustamine,

e juhtimise kvaliteedi hindamine,

e idufirma aktsiate esmane avalik pakkumine borsil (IPO),

e idufirma ithinemine ja omandamine (M&A).

Idufirma puhul on véértuse hindamine eriti oluline ja enim esinev, kui tekib vajadus vilise
omakapitali kaasamiseks investori poolt (Parik 2016). See on seotud eelkdige idufirma
olemuse, ning kiireks kasvuks ja laienemiseks vajaliku finantseerimisallika leidmisega
terve elutsiikli jooksul. Vilise omakapitali omaniku tilesandeks on teiselt poolt hinnata
investreerimisperspektiivi idufirmasse. Vilisinvestori poolt eraldatud kapitali eest
ndutava osa suurus soltub idufirma hinnatud véartusest (Damodaran 2011: 10), mis on
molemale tehingu osapoolele tihtis. Vilise omakapitali kaasamise keskmes on kokkulepe

saavutamine ettevotja ja investori vahel idufirma diglases turuvaartuses (Aydin 2015: 2).
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Sellest saavad iildjuhul alguse ldbirddkimised potentsiaalse investoriga. Tihtipeale
idufirma viirtus kujuneb pohiliseks vaidluse objektiks ning iihtlaselt mdistetava,
objektiivse orientiiri puudumine v3ib pdhjustada osapooltel arusaamatusi, mis viivad
labiradkimiste labikukkumiseni. Selle Kkinnituseks on Eesti driinglite ja idufirmade
omanike seas ldbiviidud kiisitluse tulemused, mille kohaselt sagedamini mainitud
erimeelsuse pohjuseks oli erinev arusaam ja vaade idufirma véirtusele. Véairtuse
hindamise oskuse ja teadmiste suurendamist idufirmal omanikel pidasid ariinglid
vajalikuks. (Elenurm jt 2017: 37,42) Seega voib viita, et idufirma vaartuse hindamine
tdstab investeeringu kaasamise tdendosust, joondab osapoolte ambitsioone ja voimaldab
kéivitada sujuva ldbirddkimisprotsessi ettevotja ja investori vahel. Peale selle voimaldab
vaartuse hindamine seada ettevotja jaoks tema pingutuste ja ressursside vaartust. (Miloud

etal. 2012: 151,152)

Peatiikis 1.2 me selgitasime vilja, et moned vélise omakapitali pakkujad (&riinglid,
riskikapitalistid) soovivad osaleda aktiivselt idufirma kdekaigus, et omada paremat
kontrolli investeeritud raha tile. Idufirma uutel omanikel voib seega tekkida vajadus selle
analiiiitilise protsessi kaudu selgitada vilja juhtkonna tegevuse efektiivsust, andes

hinnangut juhtkonna tervele tegevusele voi konkreetsele otsusele.

Idufirma aktsiate esmane avalik pakkumine tdhendab selle aktsiate miiiiki avalikkusele,
mille eesmirgiks on tdiendava omakapitali suurendamine vdi varasema investori soov
oma osalus maha miiiia (Roos jt 2012: 163). Selles olukorras méérab viirtuse hindamine

pakkuvate védrtpaberite maksumust.

Oma elutsiikli jooksul stabiilsemaks ja kiipsemaks muutumisel voib toimuda idufirma
tthinemine teise ettevottega ja omandamine teise ettevotte poolt. Sellisel juhul on viértuse
hindamine téhtis nii enne, kui ka pédrast tehingut, kuna véértus voib tekkinud siinergia

tottu oluliselt muutuda (Faloppa 2015; Damodaran 2002: 11).

Véga tdhtis on mdista riskikapitali investeerimise ja idufirma véljaostu vahel olevaid
erinevusi védrtuse hindamise seisukohast. Riskikapitali investeerimisega on seotud
suuremad riskid, kuna selle kaasamise hetkel on idufirma tulevik tavaliselt raskesti
ennustatav (ebakindel rahavoogude prognoos, uus toode/teenus ebamiirase tulevikuga,
uus meeskond jt). Borsil avalikku pakkumise, iihinemise v0i omandamise ajaks on
idufirma reeglina kujunenud stabiilsemaks, mistdttu riskid on madalamad ja selle vaartust

on samuti kergem hinnata. (Reinfield 2018: 19)
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2.2 Idufirma viirtuse hindamise eriparad

Erinevalt traditsioonilistest stabiilsetest ettevotetest jagavad idufirmad thtseid
kriteeriume, mis teevad nende véirtuse hindamist keeruliseks. Vastavalt Answat
Damodarani (2009: 5-7), Nurhan Aydini (2015: 1-2) ja Michael Goldmani (2008: 8-10)
seisukohtadele voib eristada jargmiseid idufirmadele iseloomulikke olulisi aspekte

vaartuse hindamisel:

e Puudub ajalugu. Ettevotte usaldusvddrsema, objektiivsema tuleviku prognoosi
tegemiseks voetakse vddrtuse hindamisel aluseks andmeid finantstegevuse kohta
minevikus ja olevikus. Varajases arengufaasis idufirmadel sellised andmed kas
puuduvad iildse voi on puudulikud. See vihendab prognoosi objektiivsust ja jitab
suure ruumi miadramatusele. Moningate idufirmade kontspetsioonid ei ole veel
ariliselt toestatud. Sellist aspekti peetakse iiheks suuremaks idufirma véértuse
hindamist raskendavaks asjaoluks.

e Kaiive on viike voi puudub, korged tegevuskulud. Varajases arengufaasis puudub
idufirmadel kdive voi see on viike. Kulud on seotud idufirma kéivitamise, mitte kdibe
tekitamisega. Selle tulemusel tekivad suured tegevuskulud. Oluliseks aspektiks
finantsprognooside tegemisel on vajadus arvestada tegevuskulusid proportsionaalselt
kasvuga ning aega, mis kulub soovitud turuosa saavutamisele.

e Soltuvus omakapitalist. Viline omakapital on {iks pohilistest idufirma
finantseerimisallikatest (vt. peatiikki 1.2).

e Raske tee ellujaamisel. Suure konkurentsi, ndudluse puuduse, ebakompetentse
meeskonna ja teiste pohjuste tottu paljud idufirmad ebadnnestuvad teel driedukusele.

e Eksponentsiaalne kasv ja skaleeruvus, mis nduab véirtuse hindamisel pidevat
sisendite iile vaatamist ja korrigeerimist.

e Korge midramatuse tase. See on seotud idufirma varasema ajaloo puudumise,
draarvamatu turu, teadmata konkurentsi, testimata toodete ja turu kanalite, turu poolt

teadmata aktsepteerimise ja ebarealistike ootustega.

Idufirma véairtuse hindamisel, eriti varajases arengufaasis, on vilise omakapitali
investorile olulised kvalitatiivsed tegurid. Kvalitatiivseteks teguriteks on idufirmaga
seotud elutsiikli faas, konkurentsivéime, ettevotja isiksus ja meeskonna professionaalsus.
(Festel et al. 2013: 218-219; Miloud et al. 2012: 21) Naiteks, meeskonna olulist
idufirmasse investeerimise iile otsustamisel ja vdirtuse hindamisel rohutavad pohilised

vélise omakapitali pakkujad - driinglid ja riskikapitalistid. Meeskond viib
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verstapostideni, kus muutuvad iiha olulisemaks kvantitatiivsed faktorid (Goldman 2015:
15; Miloud et al. 2012: 8). Véidrtuse hindamisel puudub ainudige viis kvalitatiivsete
faktoritega arvestamiseks. Hindaja v3ib arvestada neid idufirma rahavoogude prognoosis,

diskontomaara leidmisel voi valida sellist meetodit, mis arvestab neid teistmoodi.

2.3 ldufirma viirtuse hindamise meetodid

Teaduses puudub universaalne ja idufirma tépset vadrtust mddrav hindamise meetod.
Praktikas rakendatavate meetodite tulemused on subjektiivsed, sest arvutused pohinevad
mineviku voi oleviku prognoosidel ilma tdestusbaasita. Erinevad hindamismeetodid
annavad erinevaid tulemusi ja isegi vaartuse sisu. Idufirma késitletud eriparade tottu on
raskendatud traditsiooniliste hindmaismeetodite rakendamine. Need vajavad idufirmade
puhul modifitseerimist. Ariinglite ja riskikapitalistide arsenalis on alternatiivsed
meetodid vaartuse hindamiseks, kuid ka nende rakendamine on piiratud. Sobiva meetodi
valik soltub eesmaérgist, idufirma spetsiifikast ja arenguetapist ning teadaolevast
informatsioonist. Selles peatiikis antakse liihiiilevaade idufirma véirtuse hindamise
meetoditest, nende rakendamise piirangutest ja tehakse kokkuvote meetodite sobivuse
kohta. Idufirma véairtuse hindamise meetodeid on iile kiimme. Nendeks on kokkuleppe
meetod, empiirilised meetodid (riskifaktori kokku liitmise meetod, Dave Berkuse meetod,
skooringu meetod), varadel pohinevad meetodid (raamatupidamis-, asendamis- ja
likvideerimisvaartuse meetodid), diskonteeritud rahavoogude meetod ja selle
modifikatsioonid (Esimene Chicago meetod, reaaloptsioonide meetod), arenguetappidele
vastav hindamismeetod, riskikapitalisti meetod, suhtelise vaartuse hindamise meetod.
Kéesolevas t60s keskendutakse kolmele pohilisele meetodile — riskikapitalisti,
diskonteeritud rahavoogude ja suhtelise vaartuse meetodid. Need on enim kasutatavad
meetodid nii Euroopas, kui ka mujal (Sander, Kdomégi 2006: 57; Oliveira, Zotes 2018:
103-105; Aydin 2015: 7). Lisaks nendele vaadeldakse empiiriliste meetodite gruppi, mida

kasutavad driinglid varajases arengufaasis idufirmade vaértuse hindamiseks.

2.3.1 Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF)

Diskonteeritud rahavoogude meetodit peetakse traditsiooniliseks ja enim kasutatavaks
védrtuse hindamise meetodiks. Meetod niitab ettevotte majanduslikku stabiilsust ja annab
fundamentaalset véadrtust sdltumata mojutavatest vélisteguritest (turujoud, 1dbirdédkimised
jt). (Oliveira, Zotes 2018: 100; Fernandez 2007: 22) Fundamentaalne véértus ei ole alati
sama, mis on idufirma turuvéirtus. Peale selle meetod niitab, kas tdnane investeering on

suurem, vdiksem voi vordne tulevikus tekkivate rahavoogudega, vimaldades votta vastu
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ratsionaalset investeerimisotsust. Selle keskmes on raha ajavaartuse kontseptsioon, mis
eeldab, et iiks rahaiihik tdna on vaartuslikum, kui tulevikus (Rahandus...2017).
Diskonteeritud rahavoogude meetodi kohaselt on ettevotte védrtus vordne sellele
suunatud tulevikus oodatavate rahavoogude diskonteeritud véértusega, ning valjendub

jargmises valemis (Hitcher 2011: 103; Sander 2020: 58,62):
FCFFp 4

E. = T FCFF; WACCT41-9 (1)
v t=1(1+waccp)t ' (+waccr)T

kus  Ey— ettevotte vadrtus,
FCFF — prognoositav vaba rahavoog ettevottele perioodil t,
t — periood,
WACC — kaalutud keskmine kapitali hind (diskontomaér),
g — pikaajaline kasvumar,
T — aasta.

Léhtuvalt diskonteeritud rahavoogude meetodi pohivalemist (valem 1) ja Pablo
Fernandeze (2007: 21) poolt pakutud hindamise etappidest kujuneb ettevotte sisemine
vaartus analiilisile jargnevast vabade rahavoogude prognoosimisest, diskontomééra

leidmisest ja Ioppvéirtuse arvutamisest.

Esimeseks sammuks diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel on vabade
rahavoogude prognoos vastavalt 1dbiviidud analiiiisile. Traditsiooniliste ettevotete puhul
holmab  analiiis  reeglina  eelmiste  majandusaastate  finantsandmete  ja
raamatupidamiskirjete siisteemset ldbitootamist. Seejdrel saadud analiilisi tulemuse
pohjal ja arvestades valdkonna eripédrasid ja majanduse ildist olukorda koostatakse
ettevotte vabade rahavoogude prognoosi. (Hitchner 2011: 100-101) Selline ldhenemine
ei ole aga voimalik idufirma puhul, kuna finantstegevuse andmed mineviku kohta
puuduvad. See teeb tulevaste rahavoogude prognoosimist keeruliseks ja subjektiivseks
(Damodaran 2009: 7). Michael Goldmani (2008: 9) arvates analiiiitik peaks idufirma
tulevaste vabade rahavoogude prognoosimiseks keskenduma idufirma &riplaanile,
empiirilisele turupdhisele uuringule, makromajanduse ja tegevusvaldkonna néitajatele,
idufirma enda véljavaadetele ja selle meeskonna potentsiaalile. Prognooside iiheks
oluliseks osaks on idufirma kasvumédr, mis on tihedalt seotud teadus- ja
arendustegevusele, tdiendava inimkapitali kaasamisele, turustus- ja tootmisvdimsuse
suurendamisele ning konkurentsivditlusele eraldatud rahavoogude reinvesteerimisega
(Goldman 2008: 9; Damodaran 2009: 7-9). Idufirma puhul on tépse kasvu prognoosimine

raske ja tulemus on samuti subjektiivne.
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Eesti oludes saab ettevdttele suunatud vabad rahavood arvutada jargmise valemi jérgi
(Sander 2020: 60):

FCFF, = EBIT, + DEP, — CapEx, — ANOWC, )

kus  EBIT;— intresside ja maksude-eelne kasum perioodil t,
DEP; — amortisatsioon ajahetkel t,
CapEx; — kulutused pohivarasse ajahetkel t,
ANOWGC: — investeeringud operatiivsesse puhtasse kdibekapitali ajahetkel t.

Professor Answat Damodaran (2009: 20-32) pakub kahte ettevotte vabade rahavoogude
prognoosimise ja arvutamise viisi —iilevalt alla ja alt iilesse. Ulevalt alla 1ihenemine algab
ettevotte toote voi teenuse kogu potentsiaalse turu ning saavutatava turuosa maaramisest.
Seejdrel arvutatakse iga-aastaseid tegevuskulusid ja jatkuva kasvu toetamiseks vajalikku
reinvesteerimismaira. Viimaseks sammuks on maksude maha arvutamine. Alt {ilesse viis
tahendab ettevdtte potentsiaalse tootmisvdimekuse madramist. Selle viisi puhul mangivad
olulist rolli investeeringute ajastus ja optimaalse tootmisvoimsuse leidmine. Sellest
lahtuvalt arvutatakse vajalikke sisendeid vabade rahavoogude leidmiseks. Rahavoogude
prognoosime ja arvutamise viis sOltub idufirma olemusest, tegevusvaldkonnast ja

spetsiifikast.

Jargmiseks viga oluliseks komponendiks on dige diskontomédra leidmine, milleks on
kaalutud keskmine kapitali hind (WACC). Kapitali hinda on vaja, kuna investorite sooviks
on saada kompensatsiooni oma rahapaigutuste eest ettevottesse (Kdomégi 2005: 142).
Kapitali hind voib olla optimeeriv to6riist, mille puhul dige kombinatsioon laenu- ja
omakapitalist vdhendab kapitali hinda, ning teiselt poolt suurendab ettevotte vairtust
(Damodaran 2016: 4). Kaalutud keskmise kapitali hinna valem on jargmine (Rahandus
WACC...2017):

WACC = Ko s ——+ Ky * (1= ) x— (3)

+E E+D

kus  Ke — ettevotte omakapitali hind,
E — omakapital,
D — koguvolg,
Kq — laenukapitali hind,
t — tulumaksumdidir.

Idufirma puhul kapitali hind muutub elutsiikli jooksul, kuna muutuvad investeerimisega
seotud riskid ja kapitali struktuur (Damodaran 2009: 34). Hindajale tekitab raskusi
kapitali struktuuris omakapitali ja laenukapitali osakaalude ennustamine. Kui idufirma
varajases arengufaasis kapitali struktuur koosneb vaid omakapitalist, siis hilisematel

etappidel voib idufirma kaasata laenukapitali ning struktuur muutub. Finantsprognooside
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koostamisel voib tulevikus teatud hetkest arvestada sama voi sarnase tegevusvaldkonna

ettevotete keskmise kapitali struktuuriga.

Laenukapitali hind peegeldab ettevotte maksejouetuse riski ja tihtlasi intressimiéra taset
turul. Uheks laenukapitali hinna leidmise viisiks borsil mittenoteeritud ettevdtete jaoks
on lisada riskivabale tuluméaérale Krediidiriskile vastavat riskipreemiat, mida voib leida
krediidireitingu jargi. (Damodaran 2016: 25) Rohkem raskusi seisneb omakapitali hinna
leidmises, sest omanikele ei ole tdpselt teada tulevaste rahavoogude suurust (Kdoméagi
2006: 150). Omakapitali hinna leidmiseks on kasutusel kolm meetodit, millest koige
levinud on CAPM (capital assets pricing model). See on kdige teaduslikum ja arvestab
borsil mittenoteeritud ettevitete eripdradega, mis on idufirmadele omased (valem 4)
(Koomaigi 2006: 152,155):

K. =R;.B-(Ry —Rf) + Ry (4)

kus Ry —riskivaba tulumdir,

Ry, — turutulumdar,

k. — omakapitali hind,

Rs — ettevotte spetsiifiline risk,

B — beetakordaja.
Riskivaba tulumiira voib defineerida kui tulumiéira, mida investeerija saab makseriski-
ja investeerimismééra riski vabalt (Damodaran 2016: 8). Riskivaba tulumédira leidmiseks
vOib Eestis tegutseva ettevotte puhul kasutada Saksamaa pikaajaliste volakirjade

tuluméira, nt. 10-aastaste volakirjade tulumééra, mis on aktsiaga iseloomult sarnasem

(Kdomaigi 2006: 153)

Tururiskipreemia kujutab endast kompensatsiooni siistemaatilise riski votmise eest ning
on leitav turuportfelli oodatava tulususe (turutulumaééra) ja riskivaba tulumééra vahena.
Arenevatel turgudel tegutsevate ettevotete ja projektide puhul tasub sellele liita ka
riigiriskipreemiat, mis katab tdiendavat poliitilise ja majandusliku ebastabiilsema

olukorraga seotud investeerimisriski areneval turul. (Sander 2020: 33)

Idufirmade puhul kdige keerulisemaks sammuks omakapitali hinna arvutamisel on
beetakordaja leidmine vihese diversifitseerimise ja idufirma tegevusajaloo puudumise
tottu (Kotova 2014: 110). Beetakordaja viljendab aktsiaga seonduva siistemaatilise riski
suhtelist suurust (Sander 2020: 33). Turul samal tegevusalal tegutsevate ja borsil
noteeritud ettevotete kohta andmete olemasolul on siiski voimalik idufirmale
beetakordajat leida (Damodaran 2009: 32-33). Festel (et al. 2013: 223-226) pakub oma

teadustoos viisi, kuidas saab empiiriliselt leida beetakordajat varajases arengufaasis
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idufirma jaoks. Selleks antakse idufirmale individuaalset kvalitatiivset hinnangut oluliste
arikriteeriumite alusel ning saadakse hindamisskaala jargi tdiendavat tulemust. Tulemus
lildetakse beeta-kordajale, mis on arvutatud tegevusvaldkonda ja investori ndutavat

tootlust silmas pidades.

Viimaseks sammuks diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel on Ioppvéaartuse
arvutamine. Loppvaértus moodustab suure osa ettevotte tervikvaartusest ning idufirmade
puhul on selle osakaal vdirtuses veel suurem (Damodaran 2009: 38). Loppvéértuse
leidmiseks saab ldheneda kahel erineval viisil — arvutada ettevotte likvideerimisvaartust
voOi jatkutegevust arvestatavat 10ppvédrtust. Esimese viisi kohaselt arvutatakse ettevotte
varade likvideerimisvaartust vastavalt sellele, mida teised maksaksid selleks hetkeks
kogutud vara eest. Selline ldhenemine arvestab, et ettevote 10petab oma tegevust teatud
hetkel ja enam ei eksisteeri. Teine viis niitab tulevikus laekuvaid rahavoogusid
ecldusega, et ettevote jatkab oma tegevust 10pmatuseni. (Damodaran 2002: 428-429)
Ukski ettevdte ei saa ndidata pidevalt kdrget rahavoogude kasvu igavesti, seega oluline
on arvutada oodatavaid rahavoogusid tulevikus kiipses arengufaasis. Uheks vdimaluseks
idufirma 16ppvéartust leida on kasutada stabiilset kasvumudelit (Damodaran 2009: 38-
39), mille valem on integreeritud esimesse vorrandisse. Siinkohal méangib rolli analiiiitiku
hinnang, millal idufirma jouab stabiilse kasvu faasi ning mida votta pikaajalise
kasvumadra aluseks. Tavaliselt ettevotte pikaajaline kasvumadr stabiilses faasis ei iileta
majanduse nominaalset kasvumaééra (Damodaran 2002: 431). Loppvaértuse arvutamise
viisi valik sOltub hinnatava idufirma spetsiifikast. Kui strateegiliseks eesmirgiks on
idufirma miiiik vo1 avalik pakkumine borsil, siis sobib jatkutegevust arvestatav viis. Kui
teatud perioodil prognoositakse tegevuse 10petamist, siis sobib likvideerimisvédrtust

arvestatav viis. (Damodaran 2009: 38-39).

Kokkuvotteks voib Oelda, et diskonteeritud rahavoogude meetod on algselt loodud
traditsiooniliste, kiipsete ettevdtete vadrtuse hindamiseks. Probleemid rahavoogude
pikaajalises prognoosis ja diskontomdédra valikus voivad osutuda takistuseks selle
rakendamisel idufirmade puhul. Peale selle idufirmadesse investeerimisega seotud risk
muutub eluea jooksul, mistottu tuleb rakendada muutuvat diskontomaédra. Meetodi
rakendamisel on keeruline ennustada tapset idufirma kapitali struktuuri muutust aja
jooksul. Diskonteeritud rahavoogude meetod pohineb kindlal matemaatilises
hindamismudelil, kuid idufirma puhul selle sisendid muutuvad {isna tihti, mis vajab
tulemuse pidevat korrigeerimist ja iile vaatamist. Moningate autorite seisukohal on

diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamine idufirmade puhul piiratud (Desache
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2014: 9), viahemalt kuni hetkeni, kui idufirma hakkab nditama stabiilsust ja rahavoogude
prognoos muutub kindlamaks. Teised (Aydin 2015: 6; Goldman 2008: 10; Damodaran
2009: 19) on arvamusel, et diskonteeritud rahavoogude meetodi pdhitded peavad sama
histi paika idufirmade puhul ning pole pdhjust, miks idufirmade vairtust ei saaks
sistemaatiliselt hinnata. Vaatamata eelkirjeldatud probleemidele jaab diskonteeritud

rahavoogude meetod iiheks populaarsetest idufirmade vaartuse hindamisel (Aydin 2015:
6).

2.3.2 Suhtelise vairtuse hindamise meetod

Suhtelise véartuse hindamise meetod toetub ettevotte spetsiifiliste tegurite asemel
turupdhistele. Meetodi tulemuse kindlus pdhineb eeldusel, et turg toimib efektiivselt
(Aydin 2015: 6). Idee seisneb selles, et ettevotte véartust leitakse vastavalt sellele, kui
palju turul makstakse sarnaste ettevotete eest. Vajalikke vadrtusi ja komponente on teada,
sest sarnased ettevotted on noteeritud borsil voi olid hiljuti miiiidud, ja tehingu andmeid
avalikustati. (Hitchner 2011: 184) Idufirmade puhul tehingu andmeteks sobivad ka
investeerimistehingud teistesse idufirmadesse, mis asuvad samal arenguetapil ja
tegutsevad sarnases valdkonnas. Suhtelise viddrtuse hindamise meetod peegeldab
paremini turul valitsevat olukorda ja seda eelistatakse, kui eesmargiks on miiiia ettevote
maha voi korraldada investeeringut vastavalt hetkeseisu strateegiale. Meetodit peetakse
lihtsamaks vorreldes diskonteeritud rahavoogude meetodiga ning selle loogikast on lihtne
aru saada. Selle analoogia tuleneb kinnisvaraturult, kus ruutmeetrite arvu vetakse korteri
maksumuse aluseks (Desache 2014: 16; Hitchner 2011: 184). Viirtuse leidmiseks
rakendatakse vordlemiseks valitud sarnaste ettevotete andmeid. Vastavalt Desache (2014:
17), Aydini (2015: 6) ja Nesterenko (2012: 131) késitlusele kdige sagedamini kasutatakse

jargmiseid véartuskordajaid:

e P/E —aktsia turuhind/kasum aktsia kohta;

e P/B - aktsia turuhind/aktsia raamatupidamisvaartus;

e EV/EBITDA - ettevotte turuhind/kulumi, intresside ja maksude-eelne kasum;
e EV/EBIT - ettevotte turuhind/intresside ja maksude-eelne kasum;

e EV/Revenue — ettevotte vaartus/muiigitulu.

Idufirmade puhul vordlusandmeteks sobib ka teiste idufirmade investeeringueelne
vadrtus samal arenguetapil ja sarnases tegevusvaldkonnas. Viartuskordaja valik sdltub

tegevusvaldkonnast, véidrtuse hindamise eesmirgist ja olemasolevatest andmetest
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sarnaste ettevitete kohta (Fernandez 2013: 3). Suhtelise vdartuse meetodi rakendamise

protseduuri iseloomustab jargmine joonis:

» Vordluseks sobivate ettevotete selekteerimine

.

* Vordluse aluseks oleva baaskomponendi valik

» Baaskomponendi ja maksumuse suhtarvude arvutamine iga
ettevotte jaoks

A

* Vajaliku kordaja saamine suhtarvude keskmise voi mediaani alusel

Z
<

 Kordaja rakendamine vaatluse all oleva ettevotte suhtes

Z
<

K E(

Allikas: Nesterenko 2012: 131.

Joonis 1. Suhtelise viidrtuse meetodi rakendamise protseduur.

Suhtelise véartuse hindamise meetodil on positiivseid ja negatiivseid aspekte, mis on

esitatud alljargnevas tabelis (tabel 4).

Tabel 4. Suhtelise vidrtuse hindamise meetodi eelised ja puudused

Eelised Puudused

Meetod on aru  saamiseks ja | Pole alati vdimalik leida vordluseks

rakendamiseks lihtne. ideaalselt sobivaid ettevotteid.

Ei pohine suurel médral prognoosidele, | Ei ole niivord paindlik ja kohandatav

tehakse vihem eeldusi. meetod.

Peegeldab  turul valitsevat reaalset | Andmetega on lihtne manipuleerida.

olukorda.

Sisaldab materiaalsete ja immateriaalsete | Ettevotte iile- voi alahindamise oht.
varade vaartust.

Allikas: Hitchner 2011: 186-187; Patlis 2017: 54. Autori koostatud.

Uheks pohiliseks takistuseks, et rakendada antud meetodit varajases arengufaasis oleva
idufirma puhul, on sarnaste ja vordlemiseks kolblike ettevotete puudus (Barkman 2013:
7; Damodaran 2009: 13). Seda eriti juhul, kui tegemist on innovaatilise ja turu jaoks téiesti
uue toote voi teenusega. Selle probleemi lahendamiseks voib vordluseks votta analoogses

valdkonnas tegutsevaid ettevotteid sarnaste finantsniditajatega. Suhtelise véirtuse
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hindamise meetodi puhul peab olema vordlusgrupi moodustamisel ettevaatlik, sest valesti
valitud valim viib ekslike arvutuste ja idufirma ebakorrektse vddrtuse saamiseni.
Vorreldes idufirmat borsil noteeritud ettevotetega on vaja viia sisse korrektuure. Peale
selle voib osutuda probleemiks teatud levinud kordajate (P/E ja EBITDA) rakendamine,
kuna varajases arengufaasis voivad idufirma vordluseks vajalikud finantsnéitajad olla
negatiivsed (Damodaran 2009: 13; Desache 2014: 18). Selle lahendamiseks tuleb
kasutada hindamise aluseks tuleviku prognoose, milles vastavad néitajad on positiivsed,

ning diskonteerida véartuse tulemust tdnapaeva (Damodaran 2009: 58-60).

2.3.3 Riskikapitalisti meetod

Riskikapitalisti meetod (Venture Capital Method — VC method) oli esmakordselt
kirjeldatud 1987. aastal Harvardi &rikooli professori Bill Sahlmani poolt. Investorid
peavad seda vdga kasulikuks varajases arengufaasis olevate idufirmade
investeeringueelse vaartuse hindamiseks. (Kunitsona, Haljavskaja 2016: 297) Idufirma

investeeringueelne véirtuse sisu viljendab valem 5 (Lukasov 2006: 87).
Investeeringueelne véartus = Investeeringujargne vaartus — Investeering (5)

Riskikapitalisti meetod on kombinatsioon diskonteeritud rahavoogude ja suhtelise
védrtuse hindamise meetoditest. See pdhineb investeeringu suuruse, ndutava
investeeringu tootluse ja investeerimishorisondi méaramisel. (Aydin 2015: 7) Selle
rakendamine algab idufirma vajamineva investeeringu tuleviku véirtuse arvutamisest

(valem 6) (Lukasov 2006: 88).
FV =PV *x(1+n)" (6)

kus  FV —vajamineva investeeringu tuleviku vdcdrtus,
PV — investeeringu praegune vdcdrtus,
I — investori noutav tootluse mddr,
n — investeerimishorisont.

Investori ndutav tootlus maédratakse vastavalt idufirma arenguetapile ja sellega
kaasnevale investeerimisriskile (tabel 5). Tabelis 5 margitud tootluse méairad on oluliselt
korgemad kui need, mida kasutatakse traditsiooniliste ettevOtete védédrtuse hindamisel

diskonteeritud rahavoogude meetodis.
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Tabel 5. Investori noutav tootluse mddr vastavalt investeerimisvoorule, protsentides

Uuringu libi viinud autor

Idufirma __ i
] o Plummer Scherlis ja Sahlman ja Everett 2019
investeerimisvoor _ )

1987 Sahlman 1989 | teised 1998 (mediaan)
Seemnevoor 50-70 50-100 28-43 (33)
Varajane voor 40-60 24-41 (33)
Teine voor 35-50 30-50 30-40 23-33 (28)
Bridge, IPO 25-35 20-35 20-30 20-33 (28)

Allikas: AICPA 2018 ja Everett 2019 Kirsina, Lebedinski 2019: 5 kaudu.

Riskikapitalistid pohjendavad seda investeeringu mittelikviidsuse, aktiivse investori rolli
ja ettevotja poolsete liialt optimistlike finantsprognoosidega (Bhagat 2013: 97). Viga
korged diskontoméérad vihendavad ettevotte vaértust ja selliste hinnangute tulemus voib
tekitada konflikti ettevotja ja riskikapitalisti vahel (Miloud et al. 2012: 20). Eesti
riskikapitalistide kasutatava diskontomaéra vahemik on 16-35% (Sander, Koomégi 2006:
62).

Sellele jargneb 16ppvéaartuse (TV — terminal value) arvutamine investeerimishorisondi
15pu seisuga. Investeerimishorisondi pikkus on reeglina viis aastat* (Lukasov 2006: 87).
Loppvadrtuse leidmise tiheks variandiks on prognoosida idufirma puhaskasum
investeerimishorisondi 10pu aastal ja korrutada seda analoogsete ettevotete keskmise P/E
nditajaga (valem 7) (Lukasov 2006: 88). Selle suhtarvu asemel voib kasutada ka muid
vadrtuskordajaid. Analoogsete ettevotete valiku kriteeriumid on samad, mis suhtelise

vadrtuse hindamise meetodi puhul ning avaldavad suurt moju vairtuse tulemusele.

TV = NI, * PJE @)

kus  NlIn—idufirma prognoositav puhaskasum investeerimishorisondi lopu aastal.

Jargmiseks sammuks on arvutada investori osaluse maar idufirma omakapitalis. Selleks
tuleb jagada vajamineva investeeringu tuleviku véértust idufirma 1dppvéirtusega.
Seejdrel leitakse investeeringujdrgset ja —eelset idufirma vaartust. Lisaks sellele
voimaldab riskikapitalisti meetod korrigeerida investori osaluse mééra teiste investorite

tulekust tingitud osaluse lahjendamisega (Lukasov 2006: 88-89).

Riskikapitalisti meetodi positiivsed ja negatiivsed kiiljed on esitatud tabelis 6.

4 Priit Sander ja Margus Kdomiigi (2006: 22) leidsid, et Eestis on keskmiseks investeerimishorisondiks
4,25 aastat. Teistes riikides néitaja varieerub 3-7 aastani (Sander, Kdomégi 2006: 22; Sivitska 2018:17).
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Tabel 6. Riskikapitalisti meetodi eelised ja puudused

Eelised Puudused
Voimaldab saada iile negatiivsete Investori ndutav tootluse méér ei arvesta

rahavoogude aspektist idufirma varajases | kapitali hinnaga.

arengufaasis.

Arvestab vajadusel investori osaluse Investori ndutav tootluse méér on
»lahjendamise* efektiga. subjektiivne niitaja.
Lihtne kasutada. Loppvédrtuse arvutamisel voib

manipuleerida valitud suhtarvuga.
Allikas: Lukasov 2006: 87-88; Damodaran 2002: 901. Autori koostatud.

2.3.4 Empiirilised védrtuse hindamise meetodid

Traditsiooniliste véirtuse hindamise meetodite rakendamisega seotud raskuste tottu
tootati vélja alternatiivseid ldhenemisi. Need pohinevad vdhesel miidral idufirma
retrospektiivsel finants- ja tegevuse informatsioonil ja suuremal maééral kvalitatiivsetel
faktoritel ja eksperthinnangul. Kéesolevas t60s on need meetodid grupeeritud ja
nimetatud  empiirilisteks.  Samuti  vdib  neid nimetada  kvalitatiivseteks,
mittematemaatilisteks voi eksperthinnangu meetoditeks. Oluline on meeles pidada, et

neid meetodeid rakendatakse iiksnes varajases arengufaasis olevate idufirmade puhul.

Esimese empiirilise viirtuse hindamise meetodina kisitleb autor Ameerika Uhendriikide
tihe tuntuima driingli ja riskikapitalisti Dave Berkuse meetodit. See pohineb olulisematel
kriteeriumitel, mis loovad véirtust idufirma varajases arengufaasis ja védhendavad
idufirma labikukkumise tdendosust (Reinfield 2018: 49). Iga viirtuse komponendi
maksimaalne  hindamispiir on 500000 dollarit. Idufirma maksimaalseks
investeeringueelseks véartuseks on 2,5 miljonit dollarit. Selle juures peab investor
uskuma, et idufirma suudab viiendal tegutsemise aastal teenida 20-25 miljoni dollarit tulu
(Berkus 2016). Maksimaalne tulemus peab vastama asjakohase tegevusvaldkonna
keskmisele idufirma védirtustele samal arenguetapil (Kirsina, Lebedinski 2019: 3)

Viirtust loovad votmekomponendid on esitatud tabelis 7.

Meetod on komponentide piirvaidrtuse suhtes paindlik, voimaldades investoril kohandada
seda vastavalt konkreetsetele tingimustele. Selle kasutamine Eesti idufirmade puhul
vajaks adapteerimist, kuna Dave Berkus on lihtunud komponentide véirtuse suuruse
madramisel Ameerika riskikapitali turu tingimustest (Alford 2017). Peale selle Dave

Berkus (2016) mirgib, et idufirmade piirvdartus voib erineda piirkonniti.
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Tabel 7. Dave Berkuse vdicdrtuse hindamise mudel

Kui eksisteerib Vihendatav risk: Lisada idufirma
vaartusele kuni:
Idee (alusvéaartus) Tootega seotud risk 500 000 $
Prototiitip Tehnoloogiline risk 500 000 $
Kvaliteetne Teostusrisk 500 000 $
juhtimismeeskond
Strateegilised sidemed Turu risk, konkurentsirisk 500 000 $
Toote heakskiit voi miiiik Finants- ja tootmisrisk 500 000 $

Allikas: Berkus 2016.

Selle meetodi plussiks on selgus ja lihtsus tehingu molema osapoole jaoks. Meetod
voimaldab hinnata idufirma baasvéirtust ilma ettevotja finantsprognoosidesse
siivenemata. David Berkuse meetodi miinuseks ettevdtja jaoks on tdendosus alahinnata
idufirma vaartust, kuna antud meetod ei véljenda idufirma tdelist potentsiaali (Sisemist
védrtust) ja hindab investori loogika kaudu (Alford 2017). Eesti kontekstis oleks vaja

meetodi rakendamiseks teada spetsiifilisi andmeid®, mis ei pruugi olla avalikud.

Jargmiseks vaadeldavaks empiiriliseks meetodiks on skooringu meetod. Selle autoriks on
kogenud driingel Bill Payne. Meetodi ideeks on votta aluseks asjakohases
tegevusvaldkonnas ja  piirkonnas samal arenguetapil  keskmist idufirma
investeeringueelset vaartust ning korrigeerida seda kvalitatiivsete faktorite hinnangust
kujunenud koefitsiendiga (Payne 2011). Meetodi rakendamise etapid on jargmiselt
(Kunitsona, Haljavskaja 2016: 294-297):

¢ |eida vastavas regioonis ja tegevusvaldkonnas keskmine idufirma investeeringueelne
védrtus samal arenguetapil,

e maédrata hinnatava idufirma hindamiskriteeriumid ja nende osakaalud (tabel 8),

e mairata igale kriteeriumile individuaalne vairtus viljatootatud metoodika abil (Lisa
1) ja leida vajalik koefitsient,

o Kkorrutada vaatlusaluse idufirma koefitsient keskmise idufirma investeeringueelse

vaartusega.

% Nendeks vdib olla varajases arengufaasis idufirma keskmine viirtus piirkonnas, riskikapitalisti voi
ariingli ndutav tootluse méar voi investeerimishorisont.
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Tabel 8. Skooringu meetodi komponendid ja osakaalud

Idufirma niitaja Osakaal

Ettevotja ja tema meeskonna tugevus 0-30%
Kasvupotentsiaal 0-25%
Toode/Tehnoloogia 0-15%
Konkurentsikeskkond 0-10%
Turundus/miitik/partnerlus 0-10%
Téaiendava investeeringu vajadus 0-5%
Muu 0-5%

Allikas: Payne 2011.

Selliselt jaotatud osakaalud niitavad, et driinglid ja investorid peavad oluliseks eelkdige

head meeskonda ja korget kasvupotentsiaali, mis on investeeringu edukuse aluseks.

Skooringu meetod arvestab kvalitatiivseid komponente, mis on olulised idufirma
arenguks ja mida investorid peavad véartuslikuks (vt peatiikk 1.2). Meetod voimaldab
positsioneerida idufirmat korvuti sarnaste rahastatud idufirmadega turuvdartuse spektri
jargi. Meetodi miinuseks on hinnangu subjektiivsus. Samuti peab arvestama, et selle
kasutaja vOib puutuda kokku raskusega leida informatsiooni keskmisest idufirma
investeeringueelsest vaartusest, mis on selle puhul baasvéartus (Kunitsona, Haljavskaja
2016: 297). Riskikapitali investeerimisega seotud tehingu iiksikasjad vdivad olla

osapoolte huvides varjatud.

Viimane kisitletud empiiriline meetod on riskifaktori kokku liitmise meetod. Selle
aluseks on sarnaselt skooringu meetodile asjakohases tegevusvaldkonnas ja regioonis
samal arenguetapil keskmine idufirma investeeringueelne véartus, mida korrigeeritakse
vastavalt spetsiifiliste &ririskide esinemisele. Nendeks on juhtimis-, arenguetapi,
poliitiline, tootmis-, turu-, finants-, konkurentsi-, tehnoloogiline, digus-, rahvusvaheline,

maine- ja investeerimisrisk. Igat riski hinnatakse vastavalt tabelis 9 esitatud skaalale.

Kui koik kaksteist riski on hinnatud, siis saadud preemiat liidetakse keskmisele idufirma
investeeringueelsele viirtusele. Selle meetodi tugevuseks on see, et arvestatakse
erinevate mdju avaldatavate &ririskidega. Meetodi rakendamist raskendab see, et teatud

riskidele objektiivse hinnangu andmiseks peab olema piisavalt informatsiooni ja teadmisi.
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Tabel 9. Riskifaktori kokku liitmise meetodi hindamisskaala

Hinnang | Selgitus Preemia

+2 Tugev positiivne moju idufirma kasvule ja investeeringu | +500 000 $
edukusele

+1 Positiivne mdju +250 000 $

0 Neutraalne mdju 0

-1 Negatiivne mdju idufirma kasvule ja investeeringu | -250 000 $
edukusele

-2 Tugev negatiivne mdju -500 000 $

Allikas: Kowlessar 2016.

Riskide preemia suurused vajaksid Eesti kontekstis kohandamist meie riskikapitali

investeerimise taustaga. Peale selle sarnaselt skooringu meetodile on vaja leida

informatsiooni keskmisest idufirma investeeringueelsest vaartusest, mida ei pruugi olla

avaldatud (Kunitsona, Haljavskaja 2016: 299-300).
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3. IDUFIRMA VAARTUSE HINDAMINE ORIGAMI PLATFORM OU NAITEL

Selles peatiikis lahendatakse kolme piistitatud uurimisiilesannet — valida idufirma
véaartuse hindamiseks sobiv meetod, hinnata valitud meetodi abil idufirma vaartust

Origami Platform OU niitel ning teha jireldusi saadud tulemuste kohta.

Sobivaima meetodi valik soltub véértuse hindamise eesmargist, idufirma spetsiifikast ja
arenguetapist ning teadaolevast informatsioonist. Meetodi valikule peab eelnema
informatsiooni kogumine idufirma kohta. Enim levinud informatsiooni kogumise
viisideks on tutvumine ettevitte dokumentatsiooniga, selle kiilastamine ning juhatuse
intervjueerimine (Hitchner 2011: 18). Esimese uurimisiilesande lahendamiseks tutvub
autor idufirma kontspetsiooni kirjeldava konfidentsiaalse dokumendi (white paper) ja
finantsprognoosiga. Peale selle viib autor 1dbi struktureerimata individuaalintervjuud
Origami Platform OU juhatuse liikkme Alexander Bitskoviga, kes on iihtlasi ka ettevdtte
omanik. Intervjueerimiseks valitud juhatuse liige on idufirma asutaja ning selle
juhtimisega on enam seotud. Kohtumised juhatuse liikmega on toimunud kolmel korral
Narvas perioodil september 2019 kuni aprill 2020. Peale selle on mitmeid kordi iiksikute
asjaolude tdpsustamiseks vesteldud interneti vahendusel. Dokumendiga tutvumise ja
intervjuude ldbiviimise eesmérgiks on tekitada ettekujutus idufirma olemusest, saada
teada viairtuse hindamise eesmirk ja teha kindlaks idufirma arenguetapp vastavalt
kasitletud teooriale. Selle tulemusel valitakse sobiv vaartuse hindamise meetod. Seejérel
olles valinud saadud info pdhjal sobiva hindamismeetodi viib autor 1dbi intervjuu
idufirma juhatuse lilkmega véirtuse hindamiseks vajalike andmete saamiseks ja kasutab
internetiallikatest muud selleks vajalikku informatsiooni (andmebaasid, olukord sihtturul
ja trendid, informatsioon konkurentide kohta jt.). Hinnangu andmiseks kasutab autor

ariingli Ivo Remmelga vastuseid kirjalikult esitatud kiisimustele.

3.1 Origami Platform OU iseloomustus

Idufirma Origami Platform asutati 2018. aastal ning tegemist on haridust abistavate
tegevuste valdkonnas tegutseva ettevottega. Startup Estonia andmebaasi andmetel
tegutseb idufirma haridustehnoloogia (EdTech, educational technology) valdkonnas.
Haridustehnoloogia valdkonnas tegutsemine tdhendab haridusteenuste ja sellega seotud
arimudeli digitaliseerimist. Haridustehnoloogia on piithendatud todriistade arendamisele
ja kasutamisele, mille eesmirgiks on pakkuda uued, paremad ja nutikamad
dppevdimalused. (Startup Estonia...2020) Oigusliku vormi poolest on tegemist

osatihinguga, mida asutati sissemakseta. Idufirma on registreeritud Kesklinna linnaosas,
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Tallinnas. Samanimeline idufirma on registreeritud ka Londonis (aktiivse
majandustegevuseta duubelettevte). Omaniku sdnul annab Londonis registreeritud
idufirma staatust ning voimaldab vajadusel tegutseda selle kaudu (A. Bitskov 04.03.2020
intervjuu). Molema juriidilise keha juhatusse kuulub omanik Alexander Bitskov. Origami
Platform OU asutamise aastast kuni kiesoleva hetkeni puudub idufirmal

majandustegevus. Idufirma tildised andmed on esitatud tabelis 10.

Origami Platform on jirgmise pdlvkonna e-0ppe dkosiisteem, mis toimib plokiahela toel.
See on koht, kus haridusasutused ja juhtivteadlased annavad inimestele vajalikke oskusi
ja teadmisi, et muuta meie elu paremaks. Origami Platform missiooniks on murda
takistusi kvaliteetse hariduse saamiseks ning vdimaldada paremaid todle saamise

vOimalusi tile maailma. (Origami White...2019)

Tabel 10. Origami Platform OU iildandmed

Ettevotte nimi Origami Platform

Registrikood 14527455

Ettevotluse vorm Osatihing

Asutamise aeg 17.07.2018

Registreeritud aadress Narva mnt 5, Kesklinna linnaosa, Tallinn,
Harjumaa

Pohitegevusala Haridust abistavad tegevused

Osakapitali suurus (EUR) 2500 (asutatud sissemakseta)

Kontaktandmed E-mail: alex@origami.foundation

Allikas: Autori koostatud ariregistri andmetel.

Omaniku sonul on idufirma iilesandeks muuta tuim e-dppe protsess labi kindluse, toetuse,
ménguelementide rakendamise ja unikaalse auhinna siisteemi (A. Bitskov 04.09.2019

intervjuu).
Idufirma fookuses on jargmiste probleemide lahendamine (Origami two...2019):

e Kvaliteetse hariduse kéttesaadavus koikidele inimestele. Olemasolevad e-Oppe
lahendused on ebaefektiivsed, kuna neis puuduvad piisavad osalusstiimulid, dpilaste
koostdo, Opetajate toetus ja 1obu. Selle tulemusena esineb kursuste poolelijitmine
ning toole saamise perspektiivid on puudulikud.

e Teaduskraadi pettused. To6le saamisel on oluline tdendada oma haridustaset ja
oskusi. Maailmas esineb olukordi, kus inimesed ostavad voltsitud iilikooli tunnistusi

voi teadmatusest kiilastavad fiktiivseid mitteakrediteeritud e-tilikoole.
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Loetletud probleemide lahendamiseks pakub idufirma (Origami two...2019):

e Toetust. Keskkond vdimaldab platvormi kasutajatel osaleda mentori rollis teiste uute
Opilaste jaoks ja saada selle eest auhindu.

e Turvalisust. Plokiahela toel toimiv andmevahetus tagab Kaitstust ja vahendab
teaduskraadi pettuse tdenédosust.

e Mainguelementide lisamist ja unikaalset auhinna siisteemi. Lbus ja interaktiivne
Oppimine parandab dppeprotsessi ning auhinna siisteem tdstab Opilaste motivatsiooni.
Auhinna siisteem vdimaldab e-kursuse edukal 1dbimisel saada boonuspunkte, mida
Opilane voib edaspidi kasutada tasumiseks jargmise kursuse eest. Kursuse looja saab
samamoodi boonuspunkte teatud osalusméira saavutamisel ning v3ib kasutada neid

platvormi komisjonitasu vihendamiseks.

Oma édrimudeli loomisel on idufirma I&htunud maailmas eksisteerivate e-Oppe
platvormide kogemusest, analiiiisist ja puudujdikidest. Idufirma omaniku sonul
keskenduvad tdnapdeva e-Oppe platvormid liialt sisu looja stimuleerimisele, jéttes
Oppijate toetamist tagaplaanile. Origami Platform arvestab seevastu kdikide osapooltega.
(A. Bitskov 04.09.2019 intervjuu)

Idufirma loodud 4rikontseptsioon pdhineb B2B2C mudelil®. Platvormi puhul on tegemist
keskkonnaga, mille vahendusel pakuvad haridusasutused ja teadlased inimestele e-6ppe
teenust. Origami Platform on antud protsessis vahendaja rollis ning votab kursuste
miitigist 15-40% komisjonitasu. ldufirma eesmaérgiks on luua tugevad partnersuhted
tunnustatud haridusasutustega ning teadlastega, kes varustaksid platvormi kvaliteetsete e-
kursustega. Platvormil pakkuvate toodete puhul vdib eristada kahte segmenti. Esimesse
segmenti kuuluvad Inglismaa iilikoolide korghariduse omandamiseks ettevalmistavad
kursused. Need on Inglismaal vélismaa tudengitele enne korgkooli sisseastumist
libimiseks kohustuslikud’. Inglismaal on selline viljadpe tuntud kui foundation courses,
foundation year, year zero, gateway programme. Teise toote segmenti kuuluvad
kursusega nimega MOOCS (massive open online courses). Tegemist on interneti
vahendusel piiramatule arvule osavdtjatele kéttesaadavate e-kursustega. ldufirma

potentsiaalseteks klientideks on seega Inglismaa iilikoolide abituriendid vélismaalt, e-

® Oluline on mérkida, et Origami Platform OU #rikontseptsioonis on 1dputdd kirjutamise kiigus mitmel
korral viidud sisse korrektuure.

7S] UK 2020. Foundation courses in the UK. Available at https://www.studyin-uk.com/study-
options/foundation/, accessed March 28, 2020.
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Oppe voimalusteks avatud oOpilased, oma kvalifikatsiooni tdsta soovivad isikud ning

elukestva dppe pooldajad. (A. Bitskov 04.10.2019 ja 22.03.2020 intervjuud)

Origami Platform OU iiheks partneriks on Inglismaal tegutsev osaiihing Proofessor, kelle
omanik on idufirma meeskonnaliige. Idufirma soovib kasutada selle ettevotte partnereid
ning doktori- ja magistrikraadiga meeskonnaliikmeid, et pakkuda oma platvormil nende
loodud kursusi. Samuti soovitakse kasutada selle ettevotte kanaleid toote turundamiseks.
Loputod kirjutamise hetkel kindlaid partnersuhteid haridusasutuste seas veel ei olnud,
kliendibaas ja kindlad miitigikanalid puudusid. (A. Bitskov 25.03.2020 intervjuu)

Omaniku sdnul on idufirmal visiooniks tegutseda iile maailma. Algselt soovitakse
molemas toote segmendis alustada Hiina turul, kuna selle riigi elanikkond pidevalt kasvab
ning to66jouturu konkurentsi tase tduseb. Hiina turul tegutsemise perioodi algseks
prognoosiks on viis aastat. Tugev konkurents Hiina to6turul paneb inimesi investeerima
rohkem ressurssi oma haridusesse. Sellised asjaolud loovad soodsaid tingimusi e-6ppe ari
korraldamiseks ja suurendavad noudlust kvaliteetse hariduse jarele. Mitmed driraportid
kinnitavad omaniku ndgemust, kirjeldavad e-0ppe tarbija avatust pakutavale teenusele ja
seega korget noudlust kvaliteetse e-hariduse jirele ning prognoosivad turul
(China
Investment...2019; Deloitte...2018; Elearning market...2016). Peale selle on paljud

mirkimisvddrseid  kasvuvOimalusi  haridustehnoloogia  valdkonnas
hiinlased huvitatud oppimisest Inglismaa iilikoolides ning nende osakaal seal moodustab

kolmandikku kdikidest rahvusvahelistest tudengitest (Jeffreys 2020).

Idufirma koostatud kasutajate arvu ja oodatava miitigitulu prognoos on esitatud tabelis
11. Oluline on markida, et tabelis esitatud miitigitulu prognoos on idufirma omaniku
koostatud. See ei pohine konkreetse sihtturu uuringul ning kasutajate arv ja selle muutus
on nditlik. Omaniku hinnangul vaadates klientide arvu konkurentidel on tegemist viga
tagasihoidliku prognoosiga (A. Bitskov 05.03.2020 intervjuu).

Tabel 11. Origami Platform OU kasutajate ja miiiigitulu prognoos aastateks 2020-2023

Aasta Kasutajate arv Miiiigitulu (€)
2020 1000 -100 000
2021 10 000 520 000
2022 100 000 3300 000
2023 1 000 000 31 000 000

Allikas: Origami two...2019.

Origami Platform OU peamised konkurendid ja nende klientide arv on esitatud tabelis

12. Koik konkurendid tegutsevad muuhulgas ka Hiina turul.
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Origami Platform konkurentsieelisteks on (Origami two...2019; A. Bitskov 04.10.2019
ja 22.03.2020 intervjuud):

e plokiahela toel toimivat sertifikaatide kinnitamise voimalus;

e |ihtsustatud kursuse loomise tooriist;

e Kkursuste kvaliteet — koostood tehakse vaid tunnustatud iilikoolide ning vastava
kvalifikatsiooni ja haridusastmega teadlastega;

e motiveerivad todriistad — ménguelementide lisamine, unikaalne auhinnasiisteem,;

e mentorluse voimalus.

Tabel 12. Origami Platform OU konkurendid ja klientide arv (miljonites)

Ettevotte nimi Klientide arv

Coursera 47
edX 20
XuetangX 14
Udacity 10
FutureLearn 8.7

Allikas: Origami two...2019

Origami Platform OU meeskond on tugev ja paindlik kombinatsioon teadmistest
hariduse, dri, rahanduse, turunduse, disaini ja arendustegevuse alal, millel on {ihine kirg
haridustehnoloogia vastu (A. Bitskov 04.10.2019 intervjuu). Meeskonnas on kokku 7
liiget, kelle oskused, kogemus ja vastutusalad on esitatud lisas 2.

Idufirma &dritegevust alustada voimaldav keskkond (prototiilip) on loomise staadiumis.
2020. aasta veebruari seisuga on loodud plokiahela toepdhi, on arendatud kasutajaliides
ning idufirma meeskond alustas HTML mirgenduse loomist. Prototiilipi 1dpliku versiooni
valmimine votab kuni iiheksa kuud aega vajaliku finantseeringu saamisest. Prototiiiibi
loomisega on siiani tegelenud juhtivarendaja, kes vajaks tasustamist. Peale selle oleks
vajalik lisaks veel kahte arendajad, et prototiiiipi saaks valmis {ilalmainitud téhtajaks. (A.
Bitskov 04.03.2020 ja 03.04.2020 intervjuud). Origami Platform hinnangul vdib
prototiiiibi loomine maksta umbes 40 000 eurot. Peale selle otsib idufirma plokiahela voi
nutilepingu arendajat, suure drikogemusega investorit haridustehnoloogia valdkonnas,
partnerlust tehisintellekti ja haridustehnoloogiale keskendunud organisatsioonidega ning
koostoovoimalusi dppeasutustega. Tulevase platvormi prototiilibi katsetamine ei ole veel
1abi moeldud. Algselt oli planeeritud teha seda Jaapanis Naganos asuvas erakoolis, kuid
see vOoimalus jéi dra graafikus mitte plisimise tottu. Prototiiiibi katsetamine on suhteliselt

kulukas tegevus (A. Bitskov 25.03.2020 intervjuu).
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Origami Platform OU otsib investeeringut kuni 250 000 eurot Euroopa riskikapitali turul.
Idufirma ei keskendu ainult Eesti riskikapitali turule ning on proovinud juba kaasata
finantseeringut Poolas ja Saksamaal (A. Bitskov 04.09.2019 intervjuu; Origami
Two...2019) Origami Platform OU omanik soovib teada idufirma véirtust, kui orientiiri
vélisfinantseeringu kaasamise ldbirddkimistes ning millist idufirma osa oleks sobiv

pakkuda investeeringu eest (A. Bitskov 04.09.2019 intervjuu).

3.2 Hindamismeetodi valik ja pohjendus

Sobiva idufirma véirtuse hindamise meetodi valik soltub selle spetsiifikast ja
arenguetapist, vaartuse hindamise eesmargist ning teadaolevast informatsioonist. Vilise
omakapitali kaasamist silmas pidades oluline on arvestada sellega, mida peab teine

osapool vairtuse Sisuks.

Idufirma omaniku sdnul on véirtuse hindamise eesmirgiks leida véirtuse orientiir
vélisfinantseeringu kaasamise ldbirddkimistes ning millist idufirma osa oleks sobiv
pakkuda investeeringu eest. Tutvudes eelmises peatiikis kisitletud Origami Platform OU
iseloomustusega ja vorreldes seda peatiikis 1.2 idufirma arenguetappide kisitlusega
selgub, et idufirma on ldbinud eclseemne faasi ja asub hetkel seemnefaasis (puudub
varasem ja praegune finantstegevus, prototiilip on loomisel, meeskond on vilja
kujunenud, on olemas drikontseptsioon). Siinkohal tasub mainida, et arenguetappide
maédratlemine on siiski subjektiivne ning idufirma voib asuda ka kahe etapi vahel. Autori
seisukohal asub Origami Platform OU pigem seemnefaasi alguses, sest prototiiiibi
arenduse protsess on poole peal ning kvalifitseeritud meeskond on vélja kujunenud.
Varajases arengufaasis olevate idufirmade vadrtuse hindamisel on raskendatud
traditsiooniliste vddrtuse hindamise meetodite (diskonteeritud rahavoogude meetod,
suhtelisel vdartusel pdhinev meetod) rakendamine. Naiteks, on varajasele arengufaasile
iseloomulik korge médramatus tuleviku osas, entroopia ja mineviku finantstegevuse
ajaloo puudumine. Praktilisest seisukohast on mérkimisvadrne, et idufirma on viinud ja
viib sisse korrektuure oma é&riplaanis, mis muudab selle baasil iiles ehitatud
finantsprognoose ja toetumist nendele védrtuse hindamisel veelgi ebarealistikumaks.
Eesti investori Andrus Oksi sonul on see iseloomulik varajases arengufaasis idufirmadele
(Shengelia 2018: 44). Samuti voib tekkida probleeme vordlemiseks sobivate idufirmade
kohta informatsiooni leidmisega. Riskikapitalisti meetodit rakendatakse varajases faasis
olevate idufirmade vairtuse hindamiseks, kuid see on investorikeskne ja tulemus soltub

investori ndutavast tulunormist ja investeerimishorisondist, mis iga potentsiaalse
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investori puhul voib muutuda. Varajases arengufaasis olevate idufirmade puhul on
olulised kvalitatiivsed faktorid, mida rohutavad peamised vilise omakapitali pakkujad
(ariinglid ja riskikapitalistid) nii Eestis, kui ja mujal maailmas. Sellel pShjusel leiab t66
autor, et antud juhul on sobiv kasutada iihte empiirilistest vdartuse hindamise meetoditest,
mis on loodud varajases arengufaasis olevate idufirmade vaartuse hindamiseks, ei pohine
niivord idufirma korge méaramatusega finantsprognoosidel ja arvestavad kvalitatiivsete

faktoritega.

Jargnevalt kasutab autor Origami Platform OU viirtuse hindamiseks skooringu meetodit,
mis vitab baasvédrtuseks vastavas regioonis ja tegevusvaldkonnas samal arenguetapil
tegutsevat keskmist idufirma investeeringueelset véartust (turuvéirtus), ning vorreldes
teiste empiiriliste meetoditega pakub tdiuslikumat raamistikku oluliste idufirma véartust
mdjutatava komponentidega arvestamiseks. Skooringu meetodi rakendamiseks sai t606
autor vajaliku informatsiooni  Chrunchbase andmebaasist, juhatuse liikme

intervjueerimise teel ja vabalt kéttesaadavatest internetiallikatest.

3.3 Origami Platform OU viirtuse hindamine

Origami Platform OU viirtuse hindamiseks skooringu meetodi abil lihtub autor

hindamismeetodi algoritmist, mis on esitatud t66 teooria osa peatiikis 2.3.4.

3.3.1 Keskmise investeeringueelse vairtuse leidmine

Hindamismeetodi algoritmi kohaselt on esimeseks etapiks leida vastavas regioonis ja
tegevusvaldkonnas keskmist idufirma investeeringueelset véartust samal arenguetapil
(Payne 2011). See on vajalik baasvaartuse teada saamiseks, mida korrigeeritakse seejérel
kvalitatiivsetest komponentidest kujunenud koefitsiendiga. Origami Platform OU omanik
ei piirdu finantseeringu kaasamisel ainult Eesti riskikapitali turuga ning on juba
proovinud leida vilisinvestorit Poolas ja Saksamaal (A. Bitskov 04.09.2019 intervjuu).
Hind ja ndudlus on korgem seal, kus on rohkem huvitavaid ideid otsivaid investoreid, mis
omakorda voimaldab arvestada korgema baasviirtusega. Seega peab ldhtuma Euroopa
turu niitajatest. Antud juhul ettevdtja seisukohast® on selline lihenemine pdhjendatud.
Baasvadrtusena voetakse haridustehnoloogia valdkonnas tegutsevate seemne
investeerimisvoorus idufirmade keskmist investeeringueelset vaartust Euroopas. Autor
rOhutab, et seemne investeerimisvooru ei tasu ajada sassi idufirma seemnefaasiga.

Seemne investeerimisvooru defineeritakse erinevalt. Alejandro Cremades (2018) ja

8 Investorid lihtuvad baasviirtuses enda kogutud andmetest kdnealuse riigi riskikapitali turul, mistdttu
t00 autoril pole voimalik iga Euroopa riigi potentsiaalse investori vaatenurgast baasvaartust hinnata.
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Denise Stephan (2019) leiavad, et seemne investeerimisvoorus finantseeritakse toote
arendust, katsetakse toote sobivust, palgatakse votmetootajaid ja tehakse edaspidiseid
turu uuringuid. Robbie Richards (2020) aga selgitab, et seemne investeerimisvooru
tdhendus muutub ning iiha enam investeeritakse selle raames valideeritud prototiiiibiga ja
isegi varajase miiigiga idufirmadesse. Autor 1ahtub oma hinnangus Bill Payne kisitlusest
seemne investeerimisvooru idufirma omadustest. Eesti puhul arvestab autor omadusi,
mida mainis 17.03.2020 kirjalikus vastuses EstBAN ndukogu esimees ja driingel Ivo
Remmelg, kuigi tema sonul on raske koostada iihtset seemne investeerimisvooru idufirma

profiili. Need omadused esitatakse peatiikis 3.3.2 hindamiskomponentide kirjelduses.

Andmete saamiseks esitas t66 autor paringu ettevottele Crunchbase Inc.®, kelle valduses
on andmebaas vajalike andmetega. Pérast ettevdtte poolset juhendamist interneti teel sai
t00 autor andmebaasi kaudu pédrida soovitud andmeid. Saadud andmetel sai noutud
kriteeriumitele vastava tulemuseks 152 idufirma finantseerimistehingut perioodil 2010-
2020, mille puhul on teada idufirma investeeringueelset véartust. Andmed on esitatud t66
lisas 3. Autori seisukohal tulemus on piisav, et tekitada ettekujutust idufirma keskmisest
vadrtusest Vvastavas segmendis. Vastavalt saadud tulemusele on Euroopas
haridustehnoloogia valdkonnas seemne investeerimisvoorus investeeringu kaasanud
idufirma investeeringueelseks keskmiseks véartuseks on 2 327 298 eurot (mediaan on
1 500 000 eurot). Huvitav on mérkida, et saadud baasvaértus (keskmine vééirtus) ei ole
kaugel skooringu meetodi looja Bill Payne pakutud tulemusest (2 000 000 dollarit). Autor
pakub votta aluseks keskmist vaartust, kuna saadud valimi seas puuduvad ekstreemsed
tulemused, mis voivad oluliselt mojutada keskmist védrtust. Kui sooviks on leida
idufirma baasviirtust Eesti voi Balti riikide! riskikapitali turul, siis sama andmebaasi
andmetel oleks seemne investeerimisvoorus idufirma investeeringueelseks keskmiseks
védrtuseks Eestis 1 548 254 eurot (mediaan 1 000 000 eurot) ja Balti riikides kokku
1 454 856 eurot (mediaan 1 000 000 eurot) (Lisa 4).

® Crunchbase Inc. on ettevdtjaid ja investoreid iihendav platvorm (andmebaas), mis pakub mdlemale
osapoolele olulist informatsiooni é&rilisteks otsusteks. Selle andmetele tuginevad ettevotted iile maailma
ning partnerite seas on sellised tuntud haridusasutused nagu Harvardi drikool (Crunchbase 2020).

10 Bestit, Litit ja Leedut seostatakse iihe idufirma klastriga Baltic Startup, kus riskikapitali turul

valitsevad sarnased tendentsid (Startup WiseGuys 2019. Baltic Startup Scene 2018/2019. Available at
https://startupwiseguys.com/wp-
content/uploads/2019/12/Baltic_Startup_Scene_Report_2018 2019 SWG_EITDigital-1.pdf, accessed
April 17, 2020) Autori hinnangul vdib suurema valimi saamiseks kasutada nende kolme riigi keskmiseid
niitajaid.
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3.3.2 Hindamiskomponentide ja osakaalude mdaramine

Jargmise sammuna tuleb médrata idufirma hinnatavaid kvalitatiivseid faktoreid ja nende
osakaale. Meetodi autor pakub korrigeerida idufirma baasvéartust selliste kriteeriumite
hindamise kaudu, nagu ettevotja ja tema meeskond, idufirma kasvupotentsiaal, selle
toode voi tehnoloogia, konkurentsikeskkond, turundus, miiiikk ja partnerlus, tdiendava
investeeringu vajadus ja muu (tabel 8). Bill Payne kasitlusel mdjutavad tugevused ja
norkused nendes komponentides idufirma investeeringueelset védrtust. Investeerimise
iile otsustamise seisukohast hindavad analoogseid kriteeriume é&riinglid iile maailma.
Eesti riskikapitalistid ja &driinglid rohutasid samade aspektide olulisust (vt. peatiikk 1.2).
Sellest tulenevalt ei vaja autori hinnangul hindamismudeli kvalitatiivsed komponendid
Eesti kontekstiga kohandamist, ning mudelit saab otseselt rakendada. Viairtusele moju
avaldamise vaatenurgast kinnitab Bill Payne meetodi usaldusvairsust Jens Fredrik
Daugaard Lernevall ja Sebastian G.J. Brandes Kraaijenzank (2011: 36-55) labiviidud
teadust6o, mille raames nimetasid Taani riskikapitalistid Bill Payne pakutud mudeliga
sarnaseid véirtust mdjutavaid kriteeriume (idufirma juht ja meeskond, toode voi
tehnoloogia, turu kasv ja trendid, turule sisenemise barjdirid ja konkurents jt.). Seoses
tilaltooduga juhindub autor Bill Payne algselt pakutud mudeli kvalitatiivsetest
kriteeriumitest ning ldhtub teoreetilistest teadusallikatest komponentide sisu

tolgendamisel ja 16pphinnangu andmisel.

Jargnevalt siistematiseerib autor erinevate teoreetiliste allikate abil hindamismudelis
kasutatavaid kvalitatiivseid faktoreid ning selgitab nende sisu, et lugejal oleks arusaadav
vaatlusalusele idufirmale antav hinnang. Samuti toob autor kvalitatiivsete faktorite
kirjelduses sisse driinglilt [Ivo Remmelgalt saadud vastused, mis aitavad lugejal moista
hinnangut Eesti kontekstis. Alljargnev teoreetiline siintees ei ole ksitletud alapeatiikis
2.3.4 skooringu meetodi analiiiisis, kuna to66 teooria osas on kdik meetodid kirjeldatud
tapselt nii, et lahendada pistitatud uurimisiilesannet (analiiisida levinud idufirma
vadrtuse hindamiseks rakendatavaid meetodeid). Piistitatud uurimisiilesande
lahendamiseks (Origami Platform OU viirtuse hindamine) oleks vajalik kisitleda

kvalitatiivseid komponente pohjalikumalt.

Ettevotja ja tema meeskonna tugevus

Idufirma juhti ja tema meeskonda peetakse iiheks kdige olulisematest faktoritest idufirma
viirtuse hindamisel varajases arengufaasis (Payne 2011). Ariinglid kipuvad enim

vadrtustama usaldusvadrseid ja piithendunud ettevotjaid ja meeskondi (Rodriguez 2011:
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25). Ettevotjas ja meeskonnas peitub potentsiaal edukuse saavutamiseks ja sellest suuresti

soltub see, kas idufirma suudab saada raskustest iile ja jouda kiipsusfaasi voi mitte.

Niivord méérav ei ole see, et idufirmal on hea idee ja mirkimisvairne eelarve, kui samal

ajal puudub meeskond potentsiaali realiseerimiseks. Tugeva meeskonna ja keskmise

ideega idufirma véaartust hinnatakse korgemalt, kui keskmise meeskonna ja tugeva ideega

idufirmat. (Payne 2011: 75). See tdhendab, et idufirma vaértus pohineb muuhulgas ka

sellel, milline on meeskond ja kes seda juhib.

Vastavalt Bill Payne mudelile tuleb ettevotja puhul hinnata (Payne 2011):

edukat tegutsemist soodustavate kogemuse ja oskuste olemasolu (drikogemus,
juhtimiskompetents). Ariinglid otsivad kdrgelt motiveeritud, tugeva drikogemusega
ettevotjaid (Payne 2011: 20). Kogenud ettevotja annab kdrgema véértuse tulemuse
(Payne 2011: 74). See jadb méadravaks kriteeriumiks driinglite ja riskikapitalistide
jaoks. Tosiasi, et kogenud ettevitja saab idufirma kéivitamisega produktiivsemalt ja
efektiivsemalt hakkama. Arikogemust ja juhtimisoskust saab hinnata muuhulgas ka
varasema edukuse alusel. (Shengelia 2018: 43) (Payne 2011: 76)

opivoimet. Idufirmad tegutsevad médidramatuse ja pidevalt muutuvate asjaolude
tingimustes, mis paneb ettevdtjaid uue olukorraga kohanema. See eeldab ettevotjalt
opivoimet — ja Kiirust (Payne 2011: 21).

koostoovoimalusi ja paindlikkust. Antud kontekstis tdhendab paindlikkus
valmisolekut anda vajadusel juhtimist iile kogenud téitevjuhile (Payne 2011: 20),
mida driinglid eeldavad, kui ettevotja ei saa hakkama. Koostodvoimalused
véljenduvad ariingli aktsepteerimises mentori rollis ja tema nigemusega
arvestamises. Ariinglid soovivad aidata idufirma juhte ndu ja sidemetega ning
vajadusel kompenseerida ettevotjal puuduolevat kompetentsi. Siinkohal eeldavad
ariinglid samuti ettevotjate paindlikkust, sest vastasel juhul vdivad tekkida

omavahelised erimeelsused ja konfliktid (Rodriguez 2011: 25).

Idufirma meeskonna puhul hinnatakse (Payne 2011):

komplekteeritust ja lilkmete kompetentsi. Idufirma arenguks on oluline, et meeskond
koosneks vastavate oskuste ja kogemusega liikmetest ning vastutus funktsioonide eest
oleks jagatud. Illmselge, et idufirma juht ei suuda tiksinda tdita iiheaegselt
turundusspetsialisti, prototiiiibi arendaja, disaineri ja miitigijuhi iilesandeid. Liikmete
kompetents voib erineda soltuvalt idufirma valdkonnast ja eripdrast, kuid enim

oluliseks on need oskused, mis sobivad varajase arengufaasi eesmarkide tditmiseks
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(strateegiline juhtimine, prototiitipi arendus, tehnilised oskused, turundus,
miiiigikanalite paikapanek jt.) Oige meeskonna liikmete kombinatsioon on oluline
aspekt, mis mojutab idufirma vaartust (Lernevall, Kraaijenzank 2011: 37-38). Selle
kriteeriumi puhul peab arvestama, et seemnefaasi idufirmade meeskond ei ole
reeglina tdiesti komplekteeritud (Payne 2011: 10,21). See tdhendab, et mdni
kompetents vdib olla puudu, mis pole kriitiline (Payne 2011: 75). Samasuguse
hinnangu selle kohta andis ka Eesti ariingel Ivo Remmelg (17.03.2020 kirjalik
vastus).

¢ valmisolekut. Idufirma kéivitamine nduab véga palju aega ja piihendumist. Oluline,
et sellel etapil muud asjaolud ei takistaks meeskonnaliikmete t66d. See tagab paremal
viisil eesmérkide saavutamist. Valmisolekut segavaks faktoriks voib olla see, Kui

meeskonna liige to6tab pohitookohal voi muu eluline faktor (nt. imiku kasvatamine).

Ariinglid ja riskikapitalistid peavad meeskonna puhul oluliseks ka teisi aspekte, nagu
meeskonna omavaheline koost6d ja siinergia, kuid need on pigem eelduseks

investeeringu saamiseks, kui vaartust mojutavad faktorid (Lernevall, Kraaijenzank 2011:

39).

Kasvupotentsiaal

Bill Payne mudel hindab idufirma kasvupotentsiaali sihtturu suuruse ja idufirma
potentsiaalse miitigitulu jargi investeerimishorisondi 16pus (Payne 2011). Piisavalt suur
sihtturg miitigimahu poolest ja positiivsed trendid valdkonnas (nt. kasvav turg, ndudlus)
soodustavad idufirma skaleeruvust (Payne 2011: 7). Kasvupotentsiaali peavad iiheks
olulisemateks komponentidest nii &riinglid, kui ka riskikapitalistid. Suur potentsiaalne
sihtturg ja sellest tingitud skaleeruvus on kriitiline investori jaoks investeeringu tootluse
seisukohast. (Payne 2011; Maxwell et al. 2011: 217) Idufirmad, mis sihivad viikest voi
aeglaselt kasvavat turgu, ei taga skaleeruvust ning neil tekib rakskusi ellujadmisel tiheda
konkurentsi tingimustes (Rodriguez 2011: 22-23). Bill Payne mudelis hinnatakse
positiivselt iile 100 miljoni dollari suurust sihtturgu ning alla 50 miljoni suurust sihtturgu
negatiivselt, kuigi piirid vdivad erineda soltuvalt investori ndgemusest ja neid on raske
tapselt moota (Lernevall, Kraaijenzank 2011: 46; Shengelia 2018: 43). Kasvupotentsiaali
moddikud vdivad varieeruda. Eestis tegutsevad driinglid véartustavad idufirma vimet
kasvada miiigitulu niitajates igakuiselt kuni 20% seemnefaasis. Sellise idufirma
investeeringueelne véairtus voib olla 2 000 000 euro ringis ja tle. (Ivo Remmelga
21.01.2019 esitlus Startup Akadeemia tiritusel) Idufirma voime genereerida miitigitulu on

seotud selle védrtusega, mistdttu investorid arvestavad idufirma potentsiaalse
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miitigituluga investeerimishorisondi 16pus. Niitaja peegeldab idufirma kasvupotentsiaali.
Bill Payne kasitlusel tdstab idufirma véartust investori usk, et idufirma suudab saavutada
viie aasta parast miitigitulu 20-50 miljoni dollarit (Payne 2011). Kasvupotentsiaali
indikaatoriteks on koguturu (TAM), reaalselt teenindatava turu (SAM) ja voidetava
turuosa (SOM) suurus (Ivo Remmelga 17.03.2020 kirjalik vastus).

Toode/tehnoloogia

Selles kriteeriumis hinnatakse toote arendusstaadiumi, selle kaitstust ja olulisust
1opptarbijale ning Idpptarbijate vdimalikku tagasisidet ja kaasatust (Payne 2011).
Ariinglid investeerivad seemnefaasil idufirmadesse, kui toode vdi selle prototiiiip on vilja
arendatud ning kui on tuvastatud potentsiaalsed kliendid (Payne 2011: 10). Investorile on
oluline kas toode on tiielikult arendatud v&i toote arendus vajaks ressursse. Toote
arenguseis peegeldab tehnoloogilist ja finantsriski, mis kaasnheb toote turustamisega
(Maxwell et al. 2011: 217). Eestis seemne investeerimisvoorus on idufirmadel tavaliselt
prototiilip olemas (Ivo Remmelga 17.03.2020 kirjalik vastus). Toote arenguseis on seotud
ajaga, mis kulub idufirmal, et jduda miiligitulu genereerimise faasi. Markimisviirsete
ressursside vajadus toote arendamiseks pohjustab tdiendavat riski investorile. Peale selle
on lihtsam anda véartuse seisukohast hinnangut valmis tootele, kui ideele. (Lernevall,
Kraaijenzank 2011: 52) Ariinglid investeerivad kiill seemnefaasi idufirmade prototiiiibi
arendusse, kuid tdiendava riski tottu nduavad suuremat omakapitali osalusméaéra (Payne
2011: 29). Investorile pakub tdiendavat véaartust see, kui idufirma toote kohta on varajane
tellimus voi miitik. See niitab tarbija huvitatust tootest ja ndudlust turul, ning see on
vaartuslikum, kui lihtsalt esitada investorile oma prognoose. Seemnefaasi idufirmadel
tavaliselt puudub kiive (Payne 2011: 10), mistottu varajane tellimus ja miiik on riski
maandav ning védrtust tostev asjaolu. Investorid hindavad kaitstud tooteid. Idufirma v&ib
ilmuda turule uue innovaatilise tootega ning saavutada valitud segmendis monopoli. Kui
idufirma toode ei ole patendeeritud voi selle intellektuaalomand ei ole muul viisil
kaitstud, siis konkurendid v&ivad toodet kopeerida ja torjuda idufirma turult. Siinkohal
on oluline eristada erinevaid tegevusvaldkondi. Uhe Taani riskikapitalisti selgituse
kohaselt on info- ja kommunikatsiooni tehnoloogia valdkonnas véga keeruline tShusalt
kaitsta programeerimiskoodidest koosnevat toodet, mistottu oma positsioone turul
kaitstakse voimalikult suure tarbijate arvu kaasamisega alguses. Seevastu farmaatsia
valdkonnas patendi saamine omab markimisvaarset rolli. (Lernevall, Kraaijenzank 2011:
51) Sarnast seisukohta on viljendanud ka Eestis tegutsevad riskikapitalistid (Shengelia

2018: 44). Lisaks idufirma vaartust mgjutab toote olulisus tarbija jaoks.
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Konkurentsikeskkond

Jargmine véartusele moju avaldav aspekt on konkurentsikeskkond sihtturul, mida Bill
Payne jagab kaheks komponendiks — konkurentsi tase ja idufirma toote
konkurentsieelised (Payne 2011). Konkurentsi tase turul on idufirma Ildbiloomise
seisukohast oluline. Taani riskikapitalistide seisukohal on konkurentsi iseloom otseselt
seotud investeerimise riskiga (Lernevall, Kraaijenzank 2011: 49) ning jérelikult mojub
vaartusele. Turul eksisteeriva monopoli puhul voi iihe ettevotte poolt valdava turuosa
omamise korral on tegevust alustaval uuel idufirmal raske skaleeruda. Seevastu on
kergem olukorras, kus turul tegutseb palju viikseid konkurente. Konkurentsi tase on
seotud ka turule sisenemise barjddridega (tuntud brdnd turul, tarbijate lojaalsus,
oiguslikud regulatsioonid, konkurentide &raost turult jt.) (Hayes 2019). Konkurentsi
tiletamist soosivaks asjaoluks on toote konkurentsieelised, mida investorid véartustavad
ja peavad oluliseks (Rodriguez 2011: 23). Tuntud Eesti driingel Ivo Remmelg jélgib, et
idufirma pakutav teenus teeks olemasoleva protsessi kaks voi rohkem korda

efektiivsemaks (Ivo Remmelga 17.03.2020 kirjalik vastus).
Turundus/miiiik/partnerlus

Bill Payne mudeli kohaselt idufirma védartusele mdjub miiiigikanalite, miiligi- ja
votmeparnerite olemasolu idufirmal (Payne 2011). Oma toodet v3i teenust realiseerib
idufirma miiiigikanalite ja -partnerite kaudu, saades miiigitulu. Kindlad ja kontrollitud
miitigisidemed vdhendavad riskitaset ja iihtlasi tdstavad idufirma védértust, sest nditavad
investorile miitigitulu saamise voimalusi. Turundus on miiligi lahutamata osa ning see on
tegevust alustavale idufirmale eluoluline. Turundusest soltub muuhulgas idufirma véime
haarata vajalikku sihtturu osa. Olulistest votmepartneritest aru saamiseks peab po6rduma
idufirma drimudeli ja tarneahela poole, mille liksikelemendid vdivad méngida olulist rolli

investori jaoks (Maxwell et al. 2011: 217).
Tiiendava investeeringi vajadus

Siinkohal hinnatakse positiivselt olukorda, kui idufirma ei vaja tdiendavat investeeringut
positiivsete rahavoogude saamiseks (Payne 2011). Investori seisukohast on see oluline,
kuna tdiendav investeering tdhendab lisakulutusi ja —riski votmist. Uue investeeringu
otsimisele kulub aega samal ajal, kui idufirma protsessid seisavad raha puudumise tottu.

Peale selle voib uue investori tulek tdhendada osaluse lahjendamist. (Payne 2011: 10, 30)
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Haridusvaldkonna kogemus

Muu oluline faktor on meetodi autori poolt jaetud hindaja otsustada. Muu olulise
faktorina arvestab t60 autor haridusvaldkonna kogemuse olemasolu. Valdkonna
kogemuse puudus on iiheks idufirma ebadnnestumise pohjuseks (vt. peatiiki 1.1) Autori
hinnangul haridusvaldkonna kogemus ja vastav kompetents voimaldavad idufirmal

paremini valdkonnas orienteeruda ja vahendavad riski.

Komponentide osakaalude médramine on subjektiivne ja soltub hindaja veendumusest
nende olulisusest. Bill Payne seisukohal avaldab suuremat mdju véértusele ettevotja ja
tema meeskond (30%), kui idufirma arengumootor ning tdhtsuselt teisel kohal on
kasvupotentsiaal (25%), mis selle edukal realiseerimisel tagab investorile ndutavat
tootlust. Teooria peatiikis 1.2 kasitletud allikad kinnitavad meetodi autori ndgemust,
mistdttu jitab t60 autor komponentide osakaale muutmata. Hindamiseks moodustatud
idufirma kvalitatiivsed komponendid ja nende osakaal on jargmised (tabel 13).

Tabel 13. Origami Platform OU hinnatavad kvalitatiivsed komponendid ja osakaalud

Idufirma néitaja Osakaal

Ettevdtja ja tema meeskonna tugevus 30%
Kasvupotentsiaal 25%
Toode/Tehnoloogia 15%
Konkurentsikeskkond 10%
Turundus/miitik/partnerlus 10%
Tdiendava investeeringu vajadus 9%
Haridusvaldkonna kogemus 5%

Allikas: Autori koostatud.

3.3.3 Baasvairtust korrigeeriva koefitsiendi leidmine

Origami Platform OU juhi ja tema meeskonna tugevus

Idufirma omanikuks ja juhiks on A. Bitskov, kellel on varasem 12-aastane tegevjuhina
tegutsemise kogemus ettevdttes IckyPen!. Ta on todtanud poolteist aastat iihes Inglismaa
ettevottes turundusjuhina, omab esimese astme korgharidust multimeedia, veebilehtede
ja graafilise disaini valdkonnas ning dppejouna (peamiselt inglise keele ope) tootamise

kogemust. Peale Origami Platform OU edendamise on juht hdivatud mitme teise

11 Tegemist on ettevdttega, mis pakub hariva sisuga mobiilirakendusi lastele. IckyPen on saanud
tunnustust ajakirjade ,,Guardian“, Himbeer Berlin“ jt. poolt (IckyPen 2019. Available at
https://www.ickypen.co.uk/, accessed March 24, 2020)
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haridusvaldkonna projektiga (TechHeroes jt.) ning td6tab inglise keele Gppejouna
Ameerika saatkonna korraldatud viljadppe programmis. (A. Bitskov 04.03.2020
intervjuu) Selline isiku varasem juhtimis-, turunduse ja haridusvaldkonna kogemus
soodustab idufirma edukat juhtimist ning néitab isiku laia silmaringi ja mitmekiilgset
arengut. Léahtuvalt saadud informatsioonist voib idufirma juhi kogemust ja opivoimet

pidada heaks.

Ariinglit, kui potentsiaalset investorit peab juht vordviirse partneriks, kellelt ootab mitte
tiksnes finantseerimist, vaid ndu ja toetust. Juht eelistab koost6dd driingliga, kellel on
kogemus haridustehnoloogia valdkonnas. Juhtimisse sekkumist aktsepteeriks ta tiksnes
juhul, kui ariingli vaade idufirma arengule iihtib tema visiooniga. (A BitSkov 04.03.2020
intervjuu) Erimeelsused selles kiisimuses on juba praktikas tekkinud. Juht on suhelnud
investoritega, kes nédgid idufirma potentsiaali iihele konkreetsele kliendi segmendile
ja/voi kursusele keskendumisel, mitte voimalikult laia segmendi haaramisel. Juhi arvates
ei ole investorid ilmselt aru saanud, mida Origami Platform OU soovib saavutada. (A.
Bitskov 04.03.2020 intervjuu) Seda tdlgendades peab aru saama, et driingli vaade ei
pruugi olla alati dige ning vaidluseks jadb ruumi. Siiski selline seisukoht seab kahtluse
alla juhi paindlikkust ja t66 autori hinnangul v3ib selles komponendis esineda teatud risk.

Operatiivse juhtimise {ile andmise suhtes on juhil pigem neutraalne suhtumine.

Meeskonna komplekteerituse ja likkmete kompetentsi hindamiseks poordume lisas 2
esitatud andmetele. Meeskond koosneb seitsmest liikmest. A. Bitskov, A. Whistler ja B.
Williams katavad idufirma juhtimise ja strateegilise arengu kompetentsi, mis on oluline
idufirma varajases arengufaasis. Reaalset juhtimiskogemust omab peale Aleksandri ka A.
Whistler, kellel on hetkel oma ettevote ,,Proofessor. Lisaks sellele omab A. Whistler
sidemeid Hiinas, mida vo0ib kasutada é&ra sihtturul tegevuse arengus (A BitSkov
04.03.2020 intervjuu). Nimetatud kolme meeskonnaliikme t66 idufirmas ei ole hetkel
tasustatav. Sihtturul arenguga tegeleb samuti L. Lu, kes on aidanud ettevottel
,,Proofessor markimisvéarselt areneda. Meeskonnas on iiks vastavate tehniliste oskuste
ja véljadppega spetsialist (R. Attilia), kes tegeleb prototiiiibi arendusega ja jargmistel
arengustaadiumitel hakkaks juhtima platvormi tehnilist tuge ja programmeerimist. Juhi
selgituse kohaselt prototiiiibi arendus hetkel seisab, sest edasine t66 on vdga mahukas,
ning R. Attilia vajaks peale tasumise veel kahte arendusspetsialisti (Chatbot ja plokiahela
alane kompetents). Uksinda tegutsemise korral vdtaks prototiiiibi arendus aastaid
arvestades, et R. Attilial on muu t6dkoht. Kahest liikmest koosneva meeskonnaga koos

votaks prototiiiibi arendus kolm kuni viis kuud aega. (A. Bitskov 04.03.2020 intervjuu)
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Meeskonna tehniline kompetents on idufirma edasise arengu seisukohast vdga oluline.
Uksnes prototiiiibi ja hiljem valmis platvormi puhul oleks vdimalik alustada reaalset
majandustegevust. W. Lam kompetentsi kuulub peamiselt kasutajaliidese disain ja
kasutajasobralikkuse tagamine, mis on samuti iiks oluline tehnilise aspekti koostisosa.
Alates 2020. aasta madrtsist kuulub meeskonda ka David Herman, kes noustab
haridustehnoloogia aspektiga seotud kiisimustes ja aitab arendada platvormi nii, et see
oleks mugav, kasulik ja sobiv harimise seisukohast (A. Bitskov 04.03.2020 intervjuu). A.
Bitskovi sonul peale kahe arendaja on meeskonnas puudu sotsiaal- ja tildise turunduse
spetsialist. Edukas turundus on skaleeruvuse seisukohast oluline ning sellega on vaja
pidevalt tegeleda?. Juhil on endal olemas kogemus turunduses, kuid ta ei joua sellega
pidevalt tegeleda. (A. Bitskov 04.03.2020 intervjuu) Kokkuvotteks voib oelda, et
meeskonnas on hea juhtimiskompetents, kuid lisajoudu oleks vaja platvormi tehnilises
arendamises ja turunduses. Siiski on idufirma kompetents vorreldes teiste seemnefaasil
olevate idufirmadega hea, sest tdielikku kompetentsi ei pruugi sellel etapil finantseeringu

kaasanud idufirma meeskonnal veel olla.

Meeskonna valmisoleku seisukohast on Origami Platform OU puhul méarkimisviirne, et
igal meeskonnaliikmel on olemas pohitdokoht ja idufirma arendamisega tegeletakse selle
korvalt. Omanik tegeleb idufirma arendamisega projektide ja pohitoo korvalt sisuliselt
tiksinda. Meeskonnaliitkmed paiknevad erinevates riikides, mis mingil médral raskendab
t66 arutamist. Idufirma tegutseb alates 2018. aastast ning olulisi samme edendamises ei
ole viimasel ajal toimunud. Autori hinnangul ei saa hetkel meeskonna valmisolekut ja

motivatsiooni korgeks pidada.

Origami Platform OU ettevdtja ja tema meeskonna tugevuse komponendile annab t66
autor hinnangu 70%. Hinnang on tingitud litkmete valmisoleku ja pithendumise madalast

tasemest.
Origami Platform OU kasvupotentsiaal

Vastavalt mitmele erinevale allikale ndhakse praegu ja ldhitulevikus Hinna e-dppe turul
viga suurt potentsiaali peamiselt rahvastiku ja rikkuse suurenemise, parema interneti
kéttesaadavuse, valitsuse haridusvaldkonna investeeringute ja e-dppe tildise tunnustamise

tottu (iResearch 2019; Deloitte...2018; Elearning market...2016) Hiina e-Gppe turu

12 yastavalt Brighteye Ventures 2018. aasta haridustehnoloogia turu raportile kulutasid selle valdkonna
idufirma keskmiselt 11,5% miitigitulust turundusele ning see kululiik kasvas vastavalt idufirma arengule.
ja kasvule (Brighteye Ventures 2018. The state of EdTech marketing report. Available at
https://medium.com/@brighteyefund/the-state-of-edtech-marketing-report-63b8be52f019, accessed
March 15, 2020)
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MOOC segmendil eraldivoetuna on sarnane olukord (Online education...2018: 11).

Idufirma kasvupotentsiaali seisukohast on tegemist turu positiivse taustaga.

Idufirma koostatud miitigimahu prognoos on esitatud tabelis 11. Prognoosi koostamisel
on arvestatud, et kasutajate arv igal jargneval aastal kiimnekordistub. Idufirma
potentsiaali edukal realiseerimisel see vOib tdesti nii olla, kuid selline ldhenemine ei
arvesta pakutavate kursuste erinevat sihtrithma ja kogu turumahtu. Idufirma kisitlusest ei
selgu, millises toote segmendi kasutajatega on tegemist. Autori hinnangul tuginevad
idufirma prognoosid ootustel, mis ei ole valideeritud. Oluline on mirkida, et

valideerimata finantsprognoosid on negatiivne mirk potentsiaalse investori jaoks.

Parim alus vodidetava turumahu hindamiseks on ametlik statistika ja vastava agentuuri
poolt koostatud professionaalsed prognoosid (Damodaran 2009: 20), mistottu tuginedes

olemasolevale informatsioonile koostab autor oma prognoosi.

Foundation course kursuste sihtrithmaks on hiinlased, kes kavatsevad omandada esimese
astme korgharidust Inglismaa iilikoolides. Tuginedes HESA (Higher Education Statistics
Agency) andmetele on idufirma potentsiaalse miiiigitulu prognoos antud toote segmendis
esitatud to0 lisas 5. Inglismaal dppivate hiinlaste arv kasvab igal aastal ning Hiina turul
ei ole leitud iihtegi platvormi, kes pakuks selliseid kursusi. Autor prognoosib idufirmale
sellel toote segmendil viie aastaga 5% turuosa haaramist. Siin on oluline pidada meeles,
et koik soltub sellest, kas idufirma suudab luua koostodd Inglismaa iilikoolidega voi

mitte.

MOOC segmendis on potentsiaalsete klientide arv ja seega Hiina koguturu maht suurem.
Vastavalt Hiina haridusministeeriumi andmetele 2019. aastal moodustas Hiinas MOOC
kasutajate arv iile 200 miljoni (Xinhua 2019b). Sellest arvust ei selgu, milline osa neist
libisid tasuta kursusi. Origami Platform OU potentsiaalse miiiigitulu prognoosi MOOC
segmendis (Lisa 6) koostas autor tuginedes iResearch agentuuri andmetele. Agentuur
prognoosis kogu Hiina e-dppe turu kasvu perioodil 2018-2022 (25,4%-18,8%) keskmiselt
22,1%. Seejérel prognoosis autor e-Oppe viikest langustrendi silmas pidades turu muutust
kuni 2025. aastani kahaneva kasvumééraga (igal jargmisel aastal -2%). MOOC segmendi
turuosa moodustab umbes 30% sellest ning Origami Platform OU vdidetavaks turuosaks
prognoosis autor 2025. aasta 10puks 0,7%. Autor ei nde hetkel suurt kasvupotentsiaali

idufirma jaoks antud segmendis, sest turul on juba piisav pakkumine.

Origami Platform OU kogu prognoositav miiiigitulu aastateks 2021-2025 on esitatud
tabelis 14.
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Tabel 14. Origami Platform OU kogu prognoositav miiigitulu aastateks 2021-2025

Miiiigitulu, mlj EUR/Aasta 2021F | 2022F | 2023F | 2024F | 2025F
Foundation course miitigitulu 2,15 5,2 8,3 11,4 14,8
MOOC miitigitulu 2,9 7 24.8 479 76,5
Miiigitulu kokku 505 | 122 | 331 | 593 | 913

Allikas: Autori koostatud.

Idufirma kasvupotentsiaal voib realiseeruda paremini iihel valitud toote segmendist
(foundation course), kuid see soltub suuresti Inglismaa {ilikoolide valmisolekust teha
koostddd. Sellele segmendile tasub keskendada ressursse. Teise toote segment (MOOC)
on Hiina turul kiillaltki levinud ning autori hinnangul oleks idufirmal raske haarata suurt
turuosa. Idufirma omanik ei pruugi loobuda teisest segmendist. Hetkel puudub autoril
veendumus, et idufirma suudab realiseerida oma potentsiaali tdielikult. Sellel pdhjusel

annab autor idufirma kasvupotentsiaalile hinnangu 40%.
Origami Platform OU toode/tehnoloogia

Idufirma planeeritav teenus on inimeste jaoks oluline, sest kittesaadavad ja mugavalt
korraldatud viljadpe, koolitused ja Oppeprogrammid tdstavad inimeste haritust ja
konkurentsitaset tooturul, vdimaldavad omandada eluks ja tooks vajalike oskusi,

laiendavad silmaringi. See aitab kaasa eneseteostusvajaduse rahuldamisele.

Idufirma platvorm on alles loomise staadiumis. Hetkel on idufirmal valmis esialgne
versioon plokiahela lahendusest ning on arendatud platvormi kasutajaliides. Neid oleks
vaja omavahel ithendada. Toote arendus vajab tdiendavaid inim- ja rahalisi ressursse.
Prototiiiipi loomisele kuulub viis kuud investeeringu kaasamise hetkest (A. Bitskov
04.03.2020 intervjuu) See tdhendab, et reaalne prototiiiibi katsetamine ja potentsiaalse
kliendi esmase tagasiside saamine votab parimal juhul poolaastat alates investeeringu
saamisest. Seejédrel tuleb prototiiibi katsetamiseks ja 10pliku platvormi variandi
saamiseks kaasata veel kahte arendajat. See etapp votab kolm kuni neli kuud aega (A.
Bitskov 03.04.2020 intervjuu), mis omakorda liikkab edasi toote pakkumist turul. Esimest
potentsiaalset miiligitulu saaks prognoosida vaid aasta pérast investeeringu saamise

hetkest. Sellise hetkeseisuga kaasneb tdiendav risk investorile.

Idufirma omaniku sonul ei ole plaanis platvormi ja selle lahendusi patenteerida. Tema
sonul on patendi loomine vdga kulukas ning selliseid lahendusi on raske konkurentide
eest kaitsta. (A. Bitskov 04.03.2020 intervjuu) Kuigi selles valdkonnas on koikidel

raskendatud toodete kaitsmine, voib idufirma kaotada oma konkurentsieeliseid (reverse
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engineering). Prototiiiibi katsetamine ei ole veel 14bi moeldud nii tehniliselt, kui ka

finantsiliselt.

Teistel investeeringu kaasanud idufirmadel on reeglina prototiilip olemas, mistdttu
vaatlusaluse idufirma toote komponendile antakse madalam hinnang. Autori hinnangul
toote arengustaadium (prototiiiip on pooleli) ja kaitstuse tase kdesoleval hetkel kujutavad

investorile tdiendavat riski, mistottu sellele komponendile antakse 40%.
Origami Platform OU konkurentsikeskkond

Konkurentsikeskkond MOOC turul Hiinas on tihe (Online education...2018: 10). Peale
tabelis nr 12 esitatud maailma tuntud briandide (Coursera, edX, FutureLearn jt.) turul
konkureerivad dpilaste ja Oppesisu pakkuvate haridusasutuste iile kohalikud platvormid
(Trehan et al. 2017: 147). 2019. aastal MOOC kursusi pakkuvate platvormide arv oli 20
(Bowden, Shah 2019) Kodige tuntum kohalik e-dppe platvorm on edX baasil tegutsev
XuetangX, kelle koostoovorgustikku kuulub iile 600 partnerite (XuetangX...2019).
XuetangX pakub enamasti Hiina {ilikoolide ja professorite kursusi hiina keeles. Ettevote
on kasutajate arvu poolest kasvanud vaga kiiresti — 2015. aastal iiks miljon, 2016. aastal
kuus miljonit, 2018. aastal 14 miljonit, 2019. aastal 16,3 miljonit ning 2020. aastal koguni
24 miljonit (Trehan et al. 2017: 147; Shah 2016; Takethiscourse 2019; XuetangX...2019)
Tépne Hiina MOOC turu konjunktuuri andmed ei ole vabalt kiittesaadav®®, kuid avalikult
kéittesaadavate andmete kohaselt voib hinnata, et platvormi XuetangX turuosa voib
moodustada kuni 15% (Online education...2018: 9; XuetangX...2019; Xinhua 2019b).
Autor ldhtub Hiina turu konkurentsi taseme hinnangus olukorrast, mis valitseb maailma
MOOC turul (keskmine konkurentsitase ilma selgelt domineerivate ettevdteteta) (Mordor

Intelligence 2020).

Olukord foundation course toote segmendis tundub leebem. Idufirma omaniku ja autori
korraldatud interneti otsingu tulemusel ei onnestunud leida tihtegi platvormi, mis pakuks
hetkel Inglismaa iilikoolide foundation course kursusel osalemist. Sellist vdimalust
pakuvad vaid Inglismaa iilikoolid ise, kellega idufirma otseselt ei konkureeriks, vaid

oleks nende jaoks vdimaluseks pakkuda oma toodet suurel turul.

Omaniku sonul kuulub idufirma konkurentsieeliste hulka plokiahela toel toimiv

sertifikaatide kinnitamise voOimalus, kursuse lihtsustatud loomise tOdOriist, kursuste

13 Turu olukorda ja konjunktuuri iilevaadet sisaldavad professionaalsed uuringud maksavad 2500 — 7500
eurot. Ettevotted ei ole ndus informatsiooni tasuta jagama. Tapset informatsiooni on iildiselt keeruline
saada, kuna vilismaa platvormidel iiletavad hiinlased dppimiseks tulemiiiiri VPN {ihenduse kaudu,
mistdttu neid pole voimalik jdlgida (Embassy of Switzerland in China 2014:3)
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kvaliteet, minguelemendid, unikaalne auhinnasiisteem ning mentorluse voimalus.
Omanikul on plaanis saavutada soovitud turuosa konkurentsieeliste abil ja voimalikult
madala komisjonitasu kaudu (A. Bitskov 25.03.2020 intervjuu). Kursuste lihtsustatud
loomist, kursuste kvaliteeti ja mentorluse vOimalust ei saa védga tugevaks
konkurentsieeliseks pidada, sest need on konkurentidel juba realiseeritud. XuetangX teeb
koostdod tuntud kohalike tilikoolidega (Peking, Zhejiang, Hong Kong, Nanjing jne.),
Coursera koostoovorgustikku kuuluvad parimad iilikoolid tile maailma. Platvormil
XuetangX on realiseeritud kursuste loomise tooriist (XuetangX cloud) ning mentorluse
vOoimalus korraldatud nii tehisintellekti (XiaoMU), kui ka Opetamist lihtsustava
keskkonna (Rain Classroom) kaudu (Shah 2016; Takethiscourse 2019). Kui lihtsamaks
ja mugavamaks kavatseb Origami Platform OU kursuste loomise protsessi teha on hetkel
ilma prototiiiibita raske hinnata. Perspektiivseteks konkurentsieelisteks on seevastu
plokiahela toel toimiv tunnistuste kinnitamise vOimalus, sest turul esineb voltsitud
tunnistuste kasutamise probleem (Embassy of Switzerland in China 2014: 5; Xinhua
2019a). Samuti mianguelementide lisamine ja unikaalne auhindade siisteem, mis kuuluvad
Hinna haridustehnoloogia valdkonna uuemate trendide hulka, tdstavad Opilaste
motivatsiooni ja aitavad lahendada aktuaalset kursuste poolelijatmise probleemi
(Elearning...2016). Selle potentsiaali realiseerimine annaks idufirmale hea
kasvuvdimaluse. Tihedas konkurentsitingimustes tegutsedes peab arvestama
toendosusega, et konkurendid vdivad idufirma eduka lahenduse iile votta. Oht tuleneb
mitte ainult ,kopeerijatelt, vaid rahvusvaheliste ettevotete lahenduste oskuslikust
adapteerimisest Hiina tarbijate vajaduste jirgi. Sellised olukorrad on Hiina turul juba
esinenud (Apple ja Xiaomi mobiiltelefoni disainis, Uber ja Didi autode jagamise

mobiilrakenduse é&ril) (Online education...2017: 17).

Peamised turule sisenemise barjddrid on e-Oppe kursuste tunnustamine Hiina
haridusministeeriumi poolt (Ma 2019) ja inspekteerimine (Wong 2020), interneti tsensuur
ja aeglane kiirus (Online education...2018: 9,11; Online education...2017: 16; Embassy
of Switzerland in China 2014: 5), kasutajate piiratud inglise keele oskus (Yanxuan 2017:
134), tuntud brindide olemasolu ning konkurents kohalike partnerite iile (Online
education...2018: 9-11). Nende iiletamiseks peab olema ldbimdeldud strateegia ja

tugevad partnersuhted kohalikul tasandil.

Kokkuvotteks voib oelda, et Hiina turul on tugev konkurents ning turule sisenemise
barjadrid takistavad uute vilismaa platvormile tegevust. Kdige suurema turuosaga toote

segmendis (MOOC) on raske Kiiresti haarata suurt osa Origami Platform OU
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konkurentsieelistega. Manguelemendid ja plokiahela lahendus, kui konkurentsieelised on
turu trendis, kuid ei paku tugevat eristumist konkurentidelt. Hetkel idufirmal puudub
selge strateegia turuosa haaramiseks. Arvestades hetkeolukorda annab autor sellele

komponendile hinnangu 30%.

Origami Platform OU turundus/miiiik/partnerlus

Komponendi hindamiseks peaks pédrduma éritegevuse protsessi poole. Idufirma soovib
pakkuda oma platvormi teadlastele ja haridusasutustele, et pakkuda e-Gppe teenust
klientidele, saades selle eest komisjonitasu. Seega idufirma tdhtsaimaks partneriks on
oppekursuste loojad, ilma milleta ei ole ldbimdeldud driprotsess voimalik. Omaniku sonul
koostd6 oleks molemale osapoolele kasulik, sest platvorm voimaldab haridusasutustel
kasutajate ringi suurendada, leida uusi Opilasi ja tosta selle kaudu miitigitulu. Peale selle
ei ole komisjonitasu sugugi suur vorreldes moningate konkurentide omaga. (A. Bitskov
25.03.2020 intervjuu) E-kursuste esimeses segmendis (foundation courses) on partneriks
eelkoige Inglismaa tilikoolid. E-kursuste teise segmendi puhul on partnerite ring oluliselt
laiem (maailma tunnustatud iilikoolid, teadlased). Haridusasutustele ja teadlastele oleks
platvormi kasutamine oluline e-kursuste pakkumiseks ja uute Kklientide haaramiseks.
Origami platvorm OU peaks seevastu kliendibaasi suurendamiseks pakkuma turundust.
Tohusaks turunduseks on vaja ressursse ja partnerlust. Omaniku sonul domineerib Hiina
turul suust-suhu turundus ning selleks peab valima hiinlaste eelistatud turunduskanaleid,
nt. WeChat (A. Bitskov 25.03.2020 intervjuu). ldufirma kavatseb alustada toote
turundamist suhtlusvorgustike kaudu ning hiljem minna iile keerulisematele ja ressursse
ndudvatele lahendusele. Sellist turunduskanalit peetakse tohusaks ja turule sisenemiseks
sobivaks (Online education...2017: 19). Kirjeldatud protsessi koos idufirma seisukohast

votmekomponentidega vaib lihtsustatud kujul esitada jargmiselt (joonis 2).

Haridusasutused
ja teadlased

@I @

Allikas: Autori koostatud. )
Joonis 2. Origami Platform OU driprotsess ja votmekomponendid lihtsustatud kujul.

Origami Tarbija
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Konkurents Hiina turul vélismaa ja kohalike e-Oppe platvormide vahel tarbijate ja
kvaliteetsete kursuste iile kéib partnerlusega korvuti. Valitsuse seatud piirangute ja turule
sisenemise barjddride tottu puutuvad vilismaa e-Oppe platvormid kokku mitmete
raskustega, mille liletamiseks on vaja omada tugevaid ja kindlaid partnereid kohapeal.
Niiteks, Hiinas on interneti kasutajatel on keeruline, kui mitte vdimatu kiilastada teatud
vilismaa veebilehte voi video servereid (nt. Youtube). Selle tletamiseks sdlmivad
vélismaa e-Oppe platvormid kokkuleppeid kohalike video hostingu tarnijatega (nt.
Youku). Peale selle voorkeele oskamatuse tottu vajavad hiina Opilased tugi ja sisu tdlget
emakeelde. Hiina turul tegutsevad vélismaa e-Oppe platvormid teevad koostood kohalike
ettevdtetega nimetatud barjiiride iiletamiseks. Uheks tuntuimaks neist on ettevdte Guok,
mis pakub {ilevaadet olemasolevate e-kursuste kohta, tdlketeenust jt. (Online
education...2018: 9-11) See tdhendab, et Hiina turul edukaks tegutsemiseks on selliste
tugiteenust pakkuvate partnerite olemasolu oluline. See vodimaldab kulutada vihem
ressursse tugiteenustele erinevalt olukorrast, kus idufirma korraldaks koike iseseisvalt.

Intervjuust omanikuga selgus, et hetkel ei ole partnerlus tugiteenustes veel 1dbi moeldud.

Miiiigikanalid ei ole idufirma selgelt méératletud. Platvormil on ettendhtud auhindade

slisteem, mis peaks motiveerima ja séilitama kliente. Samuti on idufirmal hinnastrateegia.

Hinnangu andmise hetkel on idufirma ainsaks partneriks ettevote ,,Proofessor®, kelle
korgharitud meeskonnaliikmeid kasutatakse kursuste loomiseks ja kelle turunduskanaleid
soovib idufirma dra kasutada. Hetkel puuduvad idufirmad partnersuhted Inglismaa ja
Hiina iilikoolide ning Hiina turul tugiteenuste pakkujate seas. Idufirma saaks hetkel

realiseerida oma potentsiaali partnerluse seisukohast vaid osaliselt.

Autori hinnangul turunduse, miiiigi ja partnerlusega seotud olukord v&ib aeglustada
idufirma skaleeruvust. Kindlatest partneritest on ettevote ,,Proofessor”, mis aitaks
alustada tegevust vaid tugeva konkurentsiga MOOC toote segmendis. Seetdttu annab

autor komponendile hinnangu 30%.

Origami Platform OU tiiendava investeeringu vajadus

Omaniku sonul driinglilt kaasatud 250 000 euro suurusest investeeringust peaks piisama
aastaks ning seejdrel on plaanis otsida tdiendavat investeeringut &rikiirendis voi
riskikapitalistidelt. Omanik soovib viltida isikliku ja meeskonna raha kasutamist.
Prototiiiibi arendamisele kuulub umbes 40 000 eurot (palk pdhiarendajale) ning ajaliselt

viis kuud. Seejdrel hakatakse katsetama prototiiiipi kontrollgrupi peal ning selleks on
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idufirmal vaja kaasata veel kahte arendajat. Sellel hetkel hakkab palgatood tegema ka
koosseisuline disainer. Prototiiiibi katsetamisele ja lisaarendusele kuulub neli kuud ning
tiksnes palgakulu sellel etapil moodustaks tdiendavalt 77 000 eurot. Parast seda saaks
valmis e-Gppe platvormi versioon, millega v&ib turule minna. Turule minekule eelneb
turunduskampaania kasutajate haaramiseks, mille orienteeruv maksumus on 50 000
eurot. (A. Bitskov 03.04.2020 intervjuu)

Lihtsustatud arvutuste kohaselt umbes 170 000 eurot kaasatud investeeringust kulub &ra
esimese aasta jooksul, misjarel idufirmal voib tekkida voimalus esimese miitigitulu
saamiseks. Ei ole vilistatud, et idufirma voib kaasata ka maksimaalselt soovitud summast
viiksemat investeeringut. See tdhendab, et aktiivse majandustegevuse alustamiseks
vajaks idufirma tidiendavalt mérkimisvéérset investeeringut. Skaleeruvust voib saavutada
tiksnes rahaliste ressursside (kdibekapitali) arvelt. Skooringu meetodi looja seisukohal
kaasneb tidiendava markimisvddrse investeeringu vajadusega risk. Léhtuvalt idufirma
investeeringu kaasamise plaanist annab autor sellele komponendile hinnangu O.
Investorid ootavad idufirma omanikelt kainet hinnangut vajaminevate rahaliste
ressursside kohta. Investeeringu suurus peab vdimaldama idufirmal areneda ja iile minna
jargmisele etapile. Ebapiisava investeeringusumma kiisimine voi vajalikust summast

ettekujutuse puudumine on negatiivne signaal investori jaoks.
Origami Platform OU haridusvaldkonna kogemus

Haridustehnoloogia kompetents ja haridusvaldkonna kogemus on meeskonnas olemas,

mistottu sellele komponendile annab autor hinnangu 100%.

3.3.4 Origami Platform OU investeeringueelne viirtus

Arvestades peatiikkides 3.3.1 ja 3.3.3 leitud baasvéirtust ja kvalitatiivsete komponentide
hinnangut on Origami Platform OU investeeringueelne véirtus jirgmine (tabel 15).
Skooringu meetodil abil saadud Origami Platform OU investeeringueelne viirtus

Euroopa riskikapitali turul on 1 104 113 eurot.
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Tabel 15. Origami Platform OU viiirtus skooringu meetodil

Naitaja Osakaal Hinnang Tulemus
Ettevotja ja tema meeskonna tugevus 30% 70% 0,21
Kasvupotentsiaal 25% 40% 0,1
Toode/Tehnoloogia 15% 40% 0,06
Konkurentsikeskkond 10% 30% 0,03
Turundus/miitik/partnerlus 10% 30% 0,03
Téaiendava investeeringu vajadus 5% 0% 0
Haridusvaldkonna kogemus 5% 100% 0,05
Kokku 0,48
Baasviirtus, EUR 2 300 236
Origami Platform OU viirtus, EUR 1104 113

Allikas: Autori koostatud.

Investori omakapitali minimaalne osaluse méar on arvutatud valemi 8 abil (Sander 2020:

8).

\ = NV ®)

T INVo+V,

kus A —uue investori omakapitali osalus,
INVo — investeeritud summa,
Ve — ettevotte vddrtus.

Seega uue investori minimaalne ndutav osalus Origami Platform OU omakapitalis
250 000 euro suuruse investeeringu puhul oleks 18,4%. Lahtudes lisas 4 toodud
andmetest oleks Eesti riskikapitali turu tingimustes Origami Platform OU

investeeringueelne vairtus 743 162 eurot ja investori ndutav minimaalne osalus 25%.

3.4 Jareldused ja rakenduslikud ettepanekud

Idufirma védrtuse hindamiseks puudub universaalne meetod. Hindamismeetodi valikul
arvestatakse véirtuse hindamise eesmairki, idufirma arenguetappi ja teadaolevat
informatsiooni. Varajases arengufaasis sobivad idufirma véirtuse hindamiseks
riskikapitalisti ja empiirilised meetodid. Kui idufirmal on stabiilne finantstegevus,

arimudel ja kasum, siis tuleb eelistada traditsioonilisi hindamismeetodeid.

Piistitatud eesmirgist lihtuvalt viidi 1ibi idufirma Origami Platform OU véirtuse
hindamine. Viirtuse hindamine oli idufirmale vajalik ariinglilt investeeringu kaasamise

kontekstis. Arvestades vaartuse hindamise eesmarki ja idufirma arenguetappi valis autor
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skooringu meetodi. Selle miinuseks on hinnangu subjektiivsus, kuid see vdimaldab
hinnata idufirma vaartust varajases arengufaasis olulisi aspekte silmas pidades. Varajases
arengufaasis on téhtis analiiiisida kvalitatiivseid faktoreid investeeringu saamise, kui ka
idufirma edaspidise arengu seisukohast. Skooringu hindamismeetodi mudelis
kasutatavad kvalitatiivsed aspektid ei vaja Eestis rakendamiseks muutmist, sest Eesti
ariinglid ja riskikapitalistid peavad oluliseks samu tegureid. Skooringu meetodi
rakendamine voimaldab idufirma omanikul aru saada idufirma véirtuse sisu varajases
arengufaasis ning seda juhtida. Peale idufirma vaértuse orientiiri tekitab meetod
ettekujutust investeerimisega seotud pdhilistest riskidest. Skooringu, kui ka teised
empiirilised hindamismeetodid vajavad Eestis rakendamiseks tdiendavat uurimist,

informatsiooni kogumist ja adapteerimist.

Skooringu meetodil saadud tulemust ei saa pidada euro tapsuseni digeks, sest turuvaartust
korrigeerivatele komponentidele antav hinnang véib osapooltel erineda. Samuti meetod
lahtub eeldusest, et turud on efektiivsed. Teine tehingu osapool voib kasutada teistsugust
vaartuse hindamise meetodit. Sellel juhul tuleb leida kompromissi kahe meetodi tulemuse
vahel. Saadud tulemus sobib siiski orientiiriks labirddkimistes potentsiaalse investoriga.

Loplik vara hind selgub osapoolte ldbirdadkimiste kdigus.

Skooringu meetodi kasutamine vdimaldab positsioneerida hinnatavat idufirmat korvuti
teiste sarnaste idufirmadega turuvaértuse spektri jargi. Tuleb moista, et see ei peegelda
idufirma sisemist virtust. Origami Platform OU saadud véirtuse tulemuse jirgi on néha,
et tegemist on Euroopas haridustehnoloogia valdkonnas investeeringu kaasanud
seemnefaasil idufirma keskmisest vaartusest madalama tulemusega. Madalama vaértuse
hinnang on saadud tuvastatud riskide tottu. Riskide maandamine vdimaldab idufirma
vadrtust tdsta ning suurendab investeeringu kaasamise tdendosust. ldufirma omanikul
tasub Eestis ldhtuda hinnangust, mis on antud Eesti riskikapitali turu tingimusi arvestades.
Toendosus saada investeeringut vélismaal on madalam, sest dariinglid kipuvad
investeerima sama asukohaga idufirmadesse. Peale selle igas riigis on riskikapitali turg
erinev. Jargnevalt avaldab autor oma arvamust ja rakenduslikke ettepanekuid iga tiksiku

komponendi kohta, mis voimaldab mdista védrtuse kujunemist ja seda juhtida.

Idufirma juhi ja meeskonna kompetents on iiheks tdhtsamaks faktoriks, millele on
meetodis antud suurim véértust korrigeeriv osakaal. Sellele komponendile tasub poorata
erilist tdhelepanu. Hinnatava idufirma juhi ja meeskonna kompetentsi seemnefaasi puhul

voib pidada korgeks. Pohiline risk on seotud pithendumuse ja valmisolekuga, mis on

55



tingitud liikmete asukohast ning hdivest teistes projektides ja pohitookohtadel. Seda riski
tuleb korvaldada, sest see mitte tiksnes viahendab idufirma véaartust, vaid voib osutuda
investeerimistehingust loobumise pohjuseks. Riski oleks voimalik maandada meeskonna
t60 tmberkorraldusega (regulaarsed koosolekud, piistitatud vahe-eesmérgid, kindlad

iilesanded téhtajaga).

Autori hinnangul on idufirma kasvupotentsiaal hetkel madal. Koostatud miiiigitulu
prognoosides on arvestatud idufirma vdimalusega haarata suuremat turuosa foundation
degree kursuste segmendis. Autorile ja idufirma omanikule ei ole teada iihtegi platvormi,
mis pakuks selliseid kursuseid Hiina turul. Autori hinnangul vdiks selles olukorras
keskenduda rohkem kitsale segmendile, mis eristaks idufirmat konkurentidelt. Investori
seisukohast atraktiivsem on olukord, kus idufirma suudab haarata suuremat turuosa
vaiksel turul, kui véikest turuosa suurel turul. Idufirma omanikul on oluline luua koost66d
Inglismaa iilikoolidega, mis on kasvupotentsiaali realiseerimiseks keskne faktor.
Tagasihoidlikum hinnang on antud vdidetavale turuosale teises segmendis turul valitseva
tiheda konkurentsi tottu. Kasvupotentsiaali voimaldaksid suurendada oige turule
sisenemise ajastus, tugevad konkurentsieelised ja partnersuhted. Hindamise hetkel
puuduvad idufirmal kindlad partnersuhted korgema kasvupotentsiaali ennustamiseks
ning konkurentsieelised ei erista idufirmat markimisvéarselt teistest turul tegutsevatest

platvormidest.

Toote ja tehnoloogiaga seotud risk tuleneb sellest, et hinnatava idufirma prototiiiip on
alles loomise staadiumil, mis lilkkab tulevikku potentsiaalise miitigitulu saamist. Peab
arvestama, et teistel investeeringu kaasanud haridustehnoloogia valdkonna idufirmadel
seemnefaasis on reeglina prototiiiip juba olemas. Idufirma omanik voib maandada riski,
kaasates rahalisi vahendeid prototiiiibi loomisele mujalt, ning seejérel pddrduda driingli
poole. To6tav prototiilip tekitab paremat ettekujutust tootest ja voimaldab idufirmat
objektiivsemalt hinnata. Samuti on risk seotud sellega, et platvormi tehnilist lahendust on
raske konkurentide eest kaitsta. Selle maandamiseks peab idufirma tulevikus adapteerima
platvormi vastavalt tarbija vajadustele ning uuendama ja arendama seda pidevalt. See
vajab mairkimisvéddrseid rahalisi ressursse, millega peab arvestama d&riplaani

finantsprognoosides.

Konkurentsikeskkond on valitud sihtturul tihe. Enamus omaniku toodud platvormi
innovaatilistest lahendustest on konkurentidel juba realiseeritud. Tugevamateks

konkurentsieelisteks voib pidada plokiahela lahendust ning méanguelementide ja
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auhindade siisteemi, sest need puudutavad aktuaalseid probleeme ja on kooskdlas Hiina
e-Oppe turu arengusuunaga. Autor soovitaks pidada neid silmas platvormi arendusel ja
turunduskampaania ettevalmistusel. Olulist tdhelepanu tasub podrata turule sisenemise

barjddridele ning moelda 14bi strateegia nende iiletamiseks.

Turule sisenemise barjddride iiletamiseks, teenuse adapteerimiseks vastavalt tarbijate
vajadustele ning turunduskampaania edukaks labiviimiseks on Hiina e-dppe turul oluline
partnerlus tugiteenust pakkuvate kohalike ettevotetega. Idufirma drimudelist tulenevalt
on oluline koosto6 Oppesisu pakkuvate haridusasutustega. Vatmepartnerite olemasolu
enne turule sisenemist vahendaks riski, tdstaks idufirma plaani usaldusvéirsust. Autori
hinnangul voiks partnerite kaasamisest radkida iiksnes siis, kui idufirmal on arendatud

prototiilip voi 10plik toode.

Investori seisukohast on positiivne, kui investeeringust piisab miitigitulu tekitamiseks ja
jargmisesse arenguetapi joudmiseks. Omaniku plaani kohaselt on selle stsenaariumi
toendosus madal, kuna maksimaalsest soovitud investeeringu summast selleks ei piisa.
Uldiselt peaks arvestama vajalike vahe-eesmirkideni viiva investeeringu summa
kaasamisega voi leidma muid finantseerimisallikaid enne driinglilt investeeringu

kaasamist.

Kokkuvdtteks soovitab autor idufirmale liikkata investeeringu kaasamist voimalikult
kaugele, sest mida rohkem suudab idufirma saavutada vahe-eesmairke, seda véartuslikum
on idufirma é&riingli jaoks. Tegemist on universaalne soovitusega, mis sobib kdikidele

teistele varajases arengufaasis idufirmadele, mis otsivad investeeringut ariinglilt.
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KOKKUVOTE

Idufirmadel on oluline roll tdnapdeva drimaailmas. Idufirmad erinevad traditsioonilistest
ettevotetest innovaatilise 1dhenemise, eriliste finantseerimisallikate ja tegevusega seotud
korgendatud riskide poolest. Paljud idufirmad ei suuda neid takistusi ja barjdire iiletada

ning lopetavad tegevuse.

Oma elutsiikli jooksul 1dbib idufirma erinevaid etappe. Varajases arengufaasis on riskid
korgemad ja kapitalivajadus on madalam. Arengu jooksul idufirma kapitalivajadus
suureneb ning riskid langevad, nii kuidas idufirma muutub stabiilsemaks. Idufirma vajab
kasvuks ja arenguks finantskapitali. Peamisteks finantseerimisallikateks on vilise
omakapitali pakkujad - é&riinglid, riskikapitalistid, osaluspohine ihisrahastus ja

arikiirendid. Vilise omakapitali kaasamisel tekib vajadus idufirma véértust hinnata.

Idufirma olemusest tingitud eripdrad muudavad viairtuse hindamise keeruliseks ja selle
tulemuse ebakindlaks. Varajases arengufaasis méngivad idufirmade vairtuse hindamisel
olulist rolli muuhulgas kvalitatiivsed aspektid. Ainudiget idufirmade véértuse hindamise
meetodit ei eksisteeri. Kdesolevas 10putéos kasitleti kolme levinud hindamismeetodit
(riskikapitalisti, diskonteeritud rahavoogude ja suhtelise véartuse hindamise meetodid).
Lisaks analiitisiti uudseid empiirilise vdirtuse hindamise meetodeid (David Berkuse,
skooringu ja riskifaktori kokku liitmise meetodid), mida kasutatakse varajases
arengufaasis idufirmade puhul. Analiitisi kdigus joudis autor jareldusele, et igal meetodil
on omad plussid ja miinused, ning sobiva meetodi valik sdltub idufirma arenguetapist,
védrtuse hindamise eesmirgist ja teadaolevast informatsioonist. VVarajases arengufaasis
sobivad idufirmade véirtuse hindamiseks empiirilised meetodid, kuid nende kasutamine
Eesti tingimustes nduab tdiendavat uurimist. Kui idufirmal on stabiilne ja valideeritud

arimudel ning kéive, siis tuleb eelistada traditsioonilisi vdértuse hindamise meetodeid.

Kéesoleva t006 empiirilises osas viidi 14bi vdartuse hindamine idufirma Origami Platform
OU niitel. Esimeseks uurimisiilesandeks oli valida sobiv idufirma viirtuse hindamise
meetod. Selle lahendamiseks viidi 1dbi struktureerimata individuaalintervjuud idufirma
juhatuse litkmega. Intervjueerimiseks valitud isik on idufirma omanik ning on selle
juhtimisega kdige enam seotud. Intervjuudest selgus, et Origami Platform OU on
seemnefaasis haridustehnoloogia valdkonnas tegutsev idufirma. Idufirma otsib Euroopa
riskikapitali turul investeeringut driinglilt. Sellest tulenevalt valiti Origami Platform OU
vaartuse hindamiseks skooringu meetod, mis sobib varajases arengufaasis idufirmade

védrtuse hindamiseks ja arvestab oluliste kvalitatiivsete faktoritega.
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Jargmiseks uurimisiilesandeks oli hinnata Origami Platform OU viirtus. Skooringu
hindamismeetodi rakendamisel tugines autor Crunchbase andmebaasi andmetele, viis 1dbi
intervjuud idufirma omanikuga, kasutas &riingli Ivo Remmelga kommentaare ning
internetiallikaid.  Skooringu meetodi tulemusel on Origami Platform OU
investeeringueelne vadrtus Euroopa riskikapitali turul umbes 1,1 miljonit eurot. Uue
investori minimaalne osalus idufirma omakapitalis 250 000 euro suuruse investeeringu
eest oleks 18,4%. Eesti riskikapitali turul oleks idufirma véértus madalam (743 162
eurot), ja seega ka investori minimaalne ndutav osalus kdrgem (25%). Kuigi skooringu
meetodi tulemus ei peegelda idufirma sisemist vaértust, saab seda siiski kasutada
orientiirina vélisinvestoriga labirddkimistes. Skooringu meetodi hindamisprotsess

voimaldab mdista idufirma vairtuse sisu varajases arengufaasis ning seda juhtida.

Autori hinnangul on Origami Platform OU viirtus madalam sama segmendi idufirmade
keskmisest investeeringueelsest vidirtusest. Idufirma kvalitatiivsete faktorite analiiiisi
kdigus tuvastati riskid, mis modjutavad idufirma véirtust. Riskid on seotud
kasvupotentsiaali, toote arengustaadiumi ja Kkaitstuse, tiheda konkurentsikeskkonna ja
turule sisenemise barjddride, turul tegutsemiseks puudulike partnersuhete ning
mittejdtkusuutliku finantsplaaniga. Nende maandamiseks ja vidirtuse tdstmiseks oleks
autori hinnangul vaja iile vaadata idufirma é&ristrateegia iiksikkomponentide kaupa.
Viirtuse hindamise tulemuse ja kvalitatiivsete komponentide hinnangu alusel tegi autor

rakenduslikke ettepanekuid idufirma omanikule.

Analiitisist tulenevalt soovitab autor liikkata driinglilt investeeringu kaasamise kaugemale
ning otsida vahe-eesmérkide saavutamiseks alternatiivseid finantsallikaid. Prototiiiibi ja
kindlate koostodpartnerite olemasolu ning jatkusuutlikud tegevus- ja finantsplaanid

tostavad idufirma investeeringueelset vaartust ning investeeringu kaasamise tdendosust.

Autori hinnangul vajab idufirmade véartuse hindamine Eestis edasist uurimist.
Eraldiseisvana vajavad uurimist empiirilised hindamismeetodid, mis vajavad Eesti

riskikapitali turu tingimustega adapteerimist ning tdiendava informatsiooni kogumist.
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1. Juhtimismeeskonna kvaliteet
Kogemuse olemasolu
+ Uleiildine suur drikogemus
++ Arikogemus asjakohases valdkonnas
+++ Tegevjuhina (peadirektorina) to6tamise kogemus
++ Taitev-, finants- voi tehnikadirektorina téotamise kogemus
+ Tootmisjuhina td6tamise kogemus
- Miiiigi- vOi tootmisosakonnas tootamise kogemus
Kogemus puudub
Valmisolek anda idufirma juhtimist iile kogenud tegevjuhile
Valmisolek puudub
0 Neutraalne suhtumine
+++ Valmisolek olemas
Idufirma juhi valmisolek tdiendoppeks
+++ Valmisolek olemas
Valmisolek puudub
Meeskonna komplekteerimistase
- Ainult idufirma asutaja
0 Meeskonnas on liks kompetentne spetsialist
+ Meeskonna liikmed on valmis projektiga tegelema, kuid omavad
lisat6od
+++ Meeskond on tidielikult komplekteeritud ja to6ks valmis
2. Kasvupotentsiaal
Sihtturu suurus (iildine miiigimaht)
-- <50 mlj $
+ 100 mlj $
++ >100 mlj $
Idufirma potentsiaalne miitigitulu viie aasta parast
-- <20mlj $
++ 20-50 mlj $
- >100 mlj $ (1&heb vaja tdiendavaid investeerimisvoore)
3. Toode/tehnoloogia
Prototiiiibi, toote voi kasutaja tagasiside olemasolu
--- Toode on méidramata, teostatakse prototiiiibi ettevalmistusi
0 Toode on miiratud, prototiilip on perspektiivne
++ Potentsiaalsete klientide positiivne tagasiside
+++ On olemas toote tellimused voi varajane miiiik
Toote olulise médr tarbija jaoks
Tarbija saab hakkama ka ilma tooteta
++ Toode rahuldab tarbija olulisi vajadusi
+++ Toode sobib tarbijale ideaalselt eluoluliste vajaduste rahuldamiseks
Intellektuaalse omandi olemasolu
Toodet on kerge kopeerida, intellektuaalne omand puudub
0 Toote kopeerimine on raske
++ Toode on unikaalne ja kommertssaladusega kaitstud
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+++ | Leiutispatendi olemasolu
4. Konkurentsikeskkond
Konkurentsi tase valitud tegevusvaldkonnas
-- Turul domineerib {iks suur ettevote
- Turul on mitu suurt domineerivat ettevotet
++ Turul on palju véikseid ettevotteid
Konkurentide toodete kvaliteedi tase
-- Konkurendid pakuvad kvaliteetsemat toodet
+++ Konkurendid kaotavad toote kvaliteedi poolest
5. Turundus/miitik/partnerlus
Turunduskanalid, miiiik ja partnerlus

--- Miitigikanalid ei ole médratud ega katsetatud
++ Miiiigikanaleid katsetatakse, on olemas tarbijate tagasiside
+++ On méératud kindlad miitigikanalid, on olemas esmane toote

tellimus
-- Miiiigipartnerid puuduvad
++ On maéiratud votmepartnerid

6. Tdiendava investeeringu vajadus

+++ Tdiendavat investeeringut ei 1dhe vaja
0 Léheb vaja iihte tdiendavat investeerimisvooru idufirma varajases

arengufaasis
--- Léheb vaja mérkimisvéarset finantseerimist riskikapitali fondide

poolt

7. Muu faktor
++ Muude positiivsete faktorite olemasolu
-- Muude negatiivsete faktorite olemasolu
Allikas: Payne 2011.
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Lisa 2. Origami Platform OU meeskonna profiil

Meeskonnaliige | Roll Kogemus Vastutusala

Alexander Omanik, Tegevjuhi varasem Idufirma

Bitskov juhatuse liige | kogemus, oppejoud, kédivitamine,
arendaja, plokiahela ja juhtimine
multimeedia professionaal,

11 aastane kogemus
haridusvaldkonna
projektides.

Anthony Juhatuse liige | Oma ettevétte juht, tugev Idufirma strateegia

Whistler kogemus rahanduse ja arendamine,
ariplaneerimise alal, omab | finantsplaneerimine.
kogemust
haridusvaldkonnas.

Boe Williams Strateegia Tugev juhtimisndustamise | Idufirma strateegia

ndunik ja varahalduse taust, 25- arendamine,
aastane valitsusasutuse planeerimine.
heaks to6tamise kogemus

Ricky Attilia Juhtivarendaja | Korgelt kvalifitseeritud ja | Platvormi
mitmekiilgne arendaja, arendamine,
kellel on iile 11-aastane tehniline tugi.
tookogemus vastavas
valdkonnas. Omab
bakalaureuse kraadi
arvutiteaduses ja
magistrikraadi tarkvara
siisteemide projekteerimise
alal.

Wilson Lam Juhtivdisainer | Professionaalne graafiline | Graafiline disain,
disainer 8-aastase kasutajaliidese
tookogemusega. Peamiseks | arendamine
tugevuseks on turundus-,
imago- ja veebilehe disaini
oskused.

David Herman | EdTech Pikaajaline EdTech Noustamine

ndustaja valdkonna kogemus valdkonna eripéra
erinevates projektides. kiisimustes,
platvormi arendus

Lora Lu Noustaja Omab teaduskraadi Aasia turu arendus,

ettevotte kaubamargi
juhtimise alal. Isikul on
varasem edukus ettevotete
strateegilises arengus.

sidemete loomine.

Allikas: A. Bitskov 03.03.2020 intervjuu. Autori koostatud.
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Lisa 3. Haridustehnoloogia valdkonnas seemne investeerimisvoorus Euroopas

tegutsevate idufirmade investeeringueelne vaartus perioodi 2010-2020 kohta, EUR

Idufirma Investeeringueelne véirtus | Investeeringu suurus
MCT Danismanlik AS 10851136 2260653
Rizzoma 1808523 361705
Drillster 1000000 300000
Tutellus 100000 100000
Playground Energy 312500 25000
Blinkist 397000 147000
Flogq 1808523 316491
Playground Energy 441667 25000
Graduway 4819713 994687
Lernstift 500000 110000
Brand a Trend GmbH 9042613 452131
Flogq 2712784 45213
YaClass 1808523 180852
Playground Energy 776000 150000
Lernstift 1500000 45000
get2play 500000 25000
Threesixty Campus 891150 297050
Savvify 297050 -
Insane Logic 1944495 294397
Benkyo player 297050 17823
Aprendum 1100000 147130
Boolino 1010000 110000
Frugoton 1492031 298406
Flogq 3617045 452131
Jumplin 475280 59410
Infantium 2321561 100000
CharlieandWolf 403988 100997
CbTec Oy 1200000 220000
Maily 1616887 418567
ZIP - Zagreb Entrepreneurship

Incubator 534690 81629
EZ Education (creators of

DoodleMaths) 1782299 178230
iClassics Productions, S.L 500000 200000
Allpolyglot.org 350000 25000
Youlnvest 900000 400000
Codecool 2142857 1500000
Suave 826987 -
treekele 594100 12001
gweek 904261 479896
Tutor.id 600000 100000
Erle Robotics 1000000 200000
TutorTap 712920 178230
CourseYard GmbH 3000000 200000
GamePlan Learning 495479 274474
Bentigo 80000 11000
Naturelly Jelly Juice 475280 -
EZ Education (creators of

DoodleMaths) 2079349 659451
Way Trafikkskole 435884 247662
Nous 3968586 594100
BlueBottleBiz 1500000 490000
Digital Profile 1188199 237640
MATH 42 7500000 500000
Missionly 1402075 23764
Uprisely 1808523 -
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Groupnote 1400000 -
Way Trafikkskole 1188776 861862
BlueBottleBiz 9800000 1050000
SKETCHAR 1500000 150000
Daskal Bulgaria AD 542557 54256
YourTutor 542557 54256
MyMonii 1338516 267703
klassroom 2000000 300000
Lala Educational Technologies 904261 -
iClassics Productions, S.L 2000000 200000
GolfBirdie 1085114 -
MATH 42 10000000 500000
Easy Peasy 1425839 178230
Klear Lending AD 3000000 100000
FilmDoo 1782299 -
Sharing Academy 600000 -
Hypios 1326000 126000
Bonnenote. fr 1592420 186002
VR-AR Education Inc. 180852 18085
Mainbot 500000 140000
365 Data Science 90426 90426
YourTutor 1085114 54256
Zapiens 1794959 30000
FutureDJs 594100 59410
gweek 3617045 1131195
CodeBerry Programming School 1300000 100000
Whiise 1188199 23764
iClassics Productions, S.L 2200000 55000
Bookis 904261 135639
ZAPIENS 2900000 75000
manibux 1808523

Resooma 1841709 534690
Oak's Lab Academy 2260653 226065
Imployable 904261 23764
Shape Robotics 3212439 669258
Enroly 2260653 316491
Readlax 180852 18085
Unizest 3802238 451516
Enroly 768622 63298
SKETCHAR 4000000 350000
Mega 71004 -
Imployable 1188199 356460
Hello7 313442 7836
SchoolApply 9042613 1808523
Elias Robot 542557 80479
Dreamvest 1460069 90000
BOOKR kids 2250000 1000000
Hypios 1720000 110000
Tutor.id 2000000 100000
Profila 5000000 100000
CamBioScience 3742828 1307019
Anycareer 641628 71292
Hypios 1425000 100000
Virtuleap 4521307 113033
Brainattic 7234090 271278
gweek 5940997 130702
Teacherly 5346897 594100
Developing Experts 5940997 356460
Magikbee 2757997 226065
eMedi 100000 44000
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PlayVisit 600000 20000
Tourflow 331500 46000
Developing Experts 6781960 148525
Play2speak 783 50995
nfinitiv 7500000 150000
auLAB Srl 800000 100000
Scholar.uk 2851678 -
AKTO Play Your Future 3000000 300000
GFOX Solutions Ltd 1188199 17823
Verado 2000000 110500
ICommunityLabs 1600000 90000
Amenitiz 2100000 620000
New Nordic School 3900000 965000
manibux 1808523 -
Reengen 5000000 400000
Orvium 3617045 -
Anycareer 10693794 -
MyEducationClub - MEC 1000000 50000
Vistavenus 4000000 200000
EdCAS 2712784 271278
Starprise 890000 110000
Earnado 783604 78360
Developing Experts 6329829 356460
Xcademy 3960000 44000
Forarming 1687000 422000
Dizzitup 2500000 130000
StudentFinance 3000000 1150000
ChAl 3125826 1221990
DRUID 8000000 1100000
Senuto 6300000 1500000
Glocalzone 2000000 150000
SLYMETRIX 1000000 -
ZTL Solution 4274000 340000
SY ja SE 2800000 458600
TUC Technology 7500000 1000000
SymbaSync 545562 33150
Credia 750000 50000
Carehires 4000000 500000
Keskmine 2327298 313288
Mediaan 1500000 150000

Allikas: Crunchbase 2020. Autori koostatud.
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Lisa 4. Balti riikides tegutsevate idufirmade investeeringueelne viirtus'4 seemne

investeerimisvoorus perioodi 2012-2020 kohta, EUR

Idufirma | Investeeringueelne viidirtus | Investeeringu suurus
Eesti
Hashtago 1500000 200000
Autoproceeding 2000000 75000
RentMarket 448320 49600
Tutor.id 600000 100000
RentMarket 700200 31500
Idkliendikaart 666666 50000
Barking 1000000 240000
CostPocket 600000 60000
Nowescape 600000 105000
3DC.io 900000 100000
eAgronom 3000000 175000
eAgronom 5000000 200000
Shipitwise 3695689 25000
Nowescape 1000000 200000
Contactless.io 275000 83000
Hala 480000 20000
Precision Navigation System OU 480000 20000
LetKnow OU 6000000 1500000
Tutor.id 2000000 100000
Yorso 2000000 120000
Taddy 500000 15000
UpSteam 2750000 500000
Consorto 500000 25000
exelence 500000 -
Glocalzone 400000 40000
Zelos Volunteer Management 1500000 317000
WebTotem 1000000 40000
Riddletag 2000000 36000
MySpotit 900000 105000
Innovat 3000000 100000
Glocalzone 2000000 150000
Keskmine 1548254 159403
Mediaan 1000000 100000
Liiti ja Leedu
Marine Digital 950000 -
Ooniq 2000000 -
Tracuz 350000 20000
Portal365 970000 30000
Qpick 1000000 30000
AKO Trike 350000 20000
sixads 1250000 170000
Aichom 750000 20000
Motivio 720000 80000
Portal365 1500000 150000
Motivio 480000 20000
PIXEVIA 2000000 -
PIXEVIA 1000000 -
Rention 1000000 50000
RCG Lighthouse 520408 -
Prakse 4514285 200000
Latgales Granulas 720757 355000

14 Siinkohal ei eristata idufirmasid tegevusvaldkonniti. Kdnealuste riikide haridustehnoloogia valdkonna

idufirmade tehingute kohta info puudub. Skooringu meetodi autori kogemusel keskmised véartused

valdkonniti oluliselt ei erine (Payne 2011).
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Mailigen 934166 295000
TransfoElectric 1000000 300000
Art Fairs Service 514286 200000
Infogram 5240000 1800000
SIA RUKIS 600000 200000
Roamer 2767000 250000
Loved.la 1500000 100000
YaClass 2000000 200000
KickerPicker.com 300000 150000
Keskmine 1343496 220952
Mediaan 985000 150000
Balti riigid kokku
Keskmine 1454856 184747
Mediaan 1000000 100000

Allikas: Crunchbase 2020. Autori koostatud.
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Lisa 5. Origami Platform OU miiiigitulu prognoos aastateks 2021-2025 foundation

course segmendis

2021 2022 2023 2024 2025
Inglismaal ppivad Kliendid | 115674 | 127448 | 140420 | 154713 | 170461
Idufirma turuosa,
. 0,5 1 2 2,5 3
protsentides
Potentsiaalsete klientide arv
. 578 1274 2808 3868 5114
Inglismaal
Kliendid distantsGppel 85424 | 87987 | 90626 | 93345 96145
Idufirma turuosa,
protsentides 1 2,5 3 4 >
Potentsiaalsete klientide arv
) N 854 2200 2719 3734 4807
distantsoppel
Potentsiaalsed kliendid
1433 3474 5527 7602 9921
kokku
Prognoositav  miiiigitulu®®
2148911 | 5211215 | 8290790 | 11402451 | 14881656
kokku, EUR

Allikas: HESA 2020, Reddin 2020. Autori koostatud.

15 Foundation course keskmiseks maksumuseks 2019/2020 dppeaastal Inglismaa iilikoolides on Reddin
uuringu andmete alusel umbes 13000 naela (Reddin 2020). Vastavalt idufirma omaniku soovile vdetakse

miitigitulu prognoosis aluseks 10000 eurot, millest 15% kuulub komisjonitasuna idufirmale.
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Lisa 6. Origami Platform OU miiiigitulu prognoos aastateks 2021-2025 MOOC

segmendis
2021 2022 2023 2024 2025
Kogu e-Oppe turu
prognoositav matgitulu, mlj | 59750 | 70980 | 82901 | 95166 | 107343
EUR.
Valitud MOOC segmendi
: 29,3 29,1 28,9 28,7 28,5
osakaal, protsentides
Valitud MOOC segmendi
miiiigitulu, mlj EUR 17507 20655 23958 27313 30593
Idufirma turuosa,
. 0,05 0,1 0,3 0,5 0,7
protsentides
Idufirma miitigitulu®®, mlj
2,9 7 24,8 47,9 76,5

EUR

Allikas: iResearch 2019, Online education...2018:2. Autori koostatud.

16 Omaniku hinnastrateegia kohaselt vdetakse MOOC segmendis kursuste maksumusest 40%

komisjonitasu.
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SUMMARY

VALUATION OF A START-UP COMPANY ON THE EXAMPLE OF ORIGAMI
PLATFORM OU

Oleg Morozov

Nowadays start-ups play an important role in creating new workplaces, stimulating the
tempo of an overall economic development and solving world’s actual problems by
implementing innovative solutions. Estonia has a great start-up ecosystem and is known

as an attractive destination for both start-ups and investors.

Start-ups differ from traditional enterprises in their innovative approach and greater
business potential. On the other hand, during unique life cycle start-ups face difficulties
and their development and functioning are risky and uncertain. Many start-ups fail
because they are not able to overcome entrepreneurial barriers. As traditional businesses,
start-ups need to be valued. Star-ups characteristics and issues make valuation process

and application of traditional methods difficult.

The necessity for valuing a start-up arises for different reasons. First, the analytical
process of valuation helps you to determine sources of value and to manage them. On the
later stage of a life cycle while chasing strategic goals, valuation becomes necessary in
case of initial public offering or merge and acquisition of a start-up. One of the most
common reasons for valuing a start-up is equity investments. Growth and development
require a lot of financial capital. At the early stage, start-ups rely on private equity. The
main equity providers offer investment in return for a share of the ownership in the start-
up. In this case, valuation of a start-up becomes necessary for founder and investor to
determine a fair market value. This object is often a stumbling-stone in negotiation

between founder and investor.

The aim of this Bachelor’s thesis is to determine the issues and specifics of valuing a
start-up and to perform valuation of Origami Platform OU. The owner of a start-up needs
a valuation in case of an equity investment. In order to achieve the aim, the author has

establish the following tasks:

e determine the nature and characteristics of a start-up;

e determine the main equity investment sources;

e determine the need for valuing a start-up and valuation issues;
e analyse the main start-up valuation methods;

e choose an appropriate method for valuing Origami Platform OU;
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e apply chosen valuation method on Origami Platform OU;
e draw conclusions and make practical suggestions on the result of valuation for the

owner.

The first two chapters of Bachelor’s thesis are theoretical. The first chapter describes star-
up nature, characteristics, equity financial aspects and its unique life cycle. As mentioned
above, start-ups differ from traditional businesses in innovation, searching for a right
business model, relying on specific financial sources, and taking higher risks. Many
startu-ps fail because they are not able to overcome entrepreneurial barriers. Start-ups are
going through different stages during the life cycle. At the early stage, start-ups need less
capital, but take higher risk. The entrepreneurial risk declines as a start-up becomes more
stable and mature. Growth and development require a lot of financial capital. Due to a
high level of risk and uncertainty at the early stage, start-ups cannot rely on bank loans as
a financial source. They are dependent upon private equity. Business angels, venture
capitalists, equity crowdfunding and accelerators are sources of private equity in return
for a share of the ownership in the start-up. Business angels and venture capitalists value
certain qualitative characteristics of a start-up. Estonian business angels and venture
capitalist consider the same qualitative aspects as the rest of the world.

The second chapter focuses on the purpose and issues of a start-up valuation and analyses
the main methods for conducting a valuation. Start-ups share some common issues, which
make their valuation difficult. High level of uncertainty, lack of history, small or no
revenues and other factors make implementation of traditional methods of valuation
difficult and its result speculative. At the early stage, analyst has to consider start-up
qualitative factors (management, team, growth potential, product, level of competition
etc.), which play an important role in valuation. This Bachelor’s thesis analyses three
main start-up valuation methods (discounted cash flow method, relative valuation, and
venture capitalist method) and new empirical methods for valuing an early stage start-up
(Dave Berkus, scorecard, and risk factor summation methods). It is important to mention,
that there is no universal single right method to value a start-up since every method has
its own pros and cons. The choice of an appropriate valuation method depends on the
stage of development of the start-up, the purpose of valuation and known information. At
the early stage of a life cycle, it is appropriate to use empirical valuation methods, but
their application in Estonia may be limited due to a lack of information about venture
capital market. These methods require additional research in Estonia. When a start-up has

a stable business model and profit, it is better to use traditional methods of valuation.
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In the last chapter author carries out valuation of start-up company Origami Platform OU.
Firstly, the author conducts several interviews with the start-up founder and researches
its white paper in order to determine the development stage and purpose of valuation. The
author finds out that Origami Platform OU is a seed stage start-up in educational
technology field, which requires a valuation in case of an equity investment (250 000
euros) by business angel on European venture capital market. Considering results of the
methods analysis the author chooses and applies scorecard valuation method. This
method does not show the intrinsic value of a start-up and does not give the exact value
by euro. Although it is suitable for valuing a start-up at the early stage of development

and offers a good framework to consider qualitative aspects.

Next, the author uses the same research method along with Estonian business angel Ivo
Remmelg comments and available information research on the internet (target market
information, level of competition etc.) to carry out the valuation. As a result, the Origami
Platform OU has a lower value (about 1,1 million euros) comparing to a market value of
an average educational technology start-up in Europe at the seed stage (2,3 million euros).
In this case, the minimum ownership share for a 250 000 euro investment would be
18,4%. The author also calculates Origami Platform OU value (743 162 euros) and
investors minimum ownership share (25%) for Estonian venture capital market since it
differs. This lower value result is due to identified problems in start-up qualitative
components, which make investment riskier and demand a greater ownership share of the
start-up. The major risks are related to the start-ups growth potential, product
development stage and protection, high level of competition, barriers to market entry,
lack of partnership and invalid finance plan. The author gives some practical advices for
the owner to deal with identified problems. There is a need for revising some components
of the start-up business strategy in order to lessen risks and increase both value of the
start-up and likelihood of receiving the investment. The author also suggests putting off
raising money by equity investment and instead of this to use alternative financial sources.
The more milestones start-up will be able to achieve before equity investment, the more

valuable will it be to business angels.

The author believes that results of this Bachelor’s thesis are useful for both start-up

founders and investors, who face the need to assess a start-up value.
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