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SISSEJUHATUS

Uha enam koguvad populaarsust idufirmad, kes oma innovaatiliste ideedega muudavad
maailma. Startup Estonia kodulehe informatsiooni jargi on hetkel Eestis hinnanguliselt
450 idufirmat ning nendest umbes 90% on véga varajases kasvujargus. 2016. aastal 16id
Eesti idufirmad 1000 uut tookohta lisaks varasematel aastatel loodutele. Kokku on

idufirmad pakkunud t66d 3500 inimesele.

Idufirmadesse ehk start-up’idesse investeerimine on kdrge riskiga, kuna iildiselt puudub
neil materiaalne vara, toote esialgne mudel ning olemas on ainult selle kontseptsioon.
Idufirmade véirtuseks on pohiliselt meeskond ning driidee, mistdttu vajavatakse
alginvesteeringut, et tulla turule oma toote/teenusega. Start-up’idel on iildiselt vihe
materiaalne vara, mistottu on raske saada rahastust tavalistest finantseerimisallikatest.
Kommertspangad ei ole nende jaoks sobilikud rahastusallikad, kuna peale materiaalse
vara olemasolu soovivad pangad laenudele tagatisi, mida aga pole voimalik idufirmadel
pakkuda. Lisaks ei ole idufirmadest huvitatud erinevad riskikapitalifondid, kuna otsivad
vihem riskantseid ja suuremat investeeringut vajavad ettevotteid. Korge riskiga
investeeringuid teevad driinglid, kes peale raha investeerivad ettevottesse ka oma aega,
pakkudes omapoolseid nduandeid ning kontaktvorgustikku. Paljude idufirmade jaoks
ongi ainukeseks vOimaluseks driinglite rahastamine, kuna erinevad pangad ja fondid

suure riski pérast ei ole ndus rahastama.

Teema valiti sellepdrast, et iletildiselt on védga vdhe uuritud é&riinglite ja nende
investeerimise kohta Eestis. Autor leidis vaid kaks teadustood &riinglite teemal ning
molemad t66d on kirjutatud just driinglite vaatepunktist. Lisaks on uuritud idufirmade

finantseerimist ning nende finantseerimisotsust.

Varasemalt on driinglite teemat uuritud 2015. aastal Tartu ilikooli Parnu kolledzi

16putdona, kus wuuriti interneti iduettevotte &drimudelit ldhtuvalt ingelinvestori



investeerimisotsusest. Lisaks on uuritud &riinglite investeerimisprotsessi Eesti nditel, mis
avaldati Tartu tilikooli magistritodna 2015. aastal. Idufirmade rahastamise teemal on
Aveli Nurk (2016) kirjutanud bakalaureusetdd ,,Uhisrahastusel baseeruv finantseerimine
Eesti idufirmade nditel”. To6 pdhiliseks fookuseks on voetud idufirmade finantseerimine
ning ettevotte majandusnditajate muutumine tihisrahastamise korral. Mari Ann Meigo
(2017) on kirjutanud magistritod ,,Eesti iduettevotjate finantseerimisallika valikut
mojutavad tegurid omakapital kaasamisel”, milles keskendutakse ettevdtja

finantseerimisotsustele.

Loputdd eesmirgiks on esitada uuringul pdhinevad ettepanekud idufirmade paremaks

finantsiliseks toimetulekuks Kiires kasvuetapis.

Uurimistilesanded:

e selgitada driinglite finantseerimise valikut;

e anda iilevaade idufirmade finantseerimisvoimalustest;

e analiiiisida Eesti idufirmade finantsilisi andmeid ja suhtarve;

e tuua vilja idufirmade finantsandmete hindamise matemaatiline metoodika;

e anda iilevaade Eesti driinglitest ja idufirmadest.

Uurimisiilesannete lahendamiseks kasutatakse erinevate autorite teosed, mis on avaldatud
nii veebis kui ka paberkandjal. Materjali otsitakse erinevatest andmebaasidest, néiteks

Ebsco, Emerald, Google Scholar jne.

T66 koosneb kahest pohilisest peatiikist ning kuuest alapeatiikist. Esimeses 0sas on
esitatud idufirmade ja &riinglite kasitlus ning tutvustatud finantsandmete hindamise
metoodikat. T60 teine osa keskendub tehtud uuringule, saadud tulemustele ning

parendusettepanekute ja jareldustele.



1. IDUFIRMAD JA ARIINGLID NING TULEMUSLIKKUSE
HINDAMINE

1.1. Idufirmad ja nende finantseerimisallikad

Avatud innovatsioon on hetkel viga populaarseks terminiks ettevotluse maailmas, kuid
paris tépselt pole seda terminit suudetud piiritleda. Innovatsioon on iiheks pohilisemaks
tunnuseks ja kriteeriumiks idufirmade juures, mistottu on see antud 15putdd raames viaga
aktuaalseks teemaks. Idufirmad on iildiselt viga noored ettevotted, kellel on innovatiivne
ariidee ja meeskond, kuid puudub ajalugu ja varasemad rahavood ning nad vajavad vélist
kapitali, et tulla turule oma tootega. Idufirmadel on erinevad vdimalused lisakapitali
leidmiseks, kuid tihti soltub see ka nende arengutasemest. Esimeses peatiikis
keskendutakse avatud innovatsiooni seletamisele, ettevotluse terminile ja ajaloole,
idufirmade erinevate definitsioonide, arenguetappide ning rahastamisvoimaluste vélja

toomisele.

Avatud innovatsioonil ehk Open Innovation ei ole selgelt piiritletud kontseptsiooni, kuna
sellel on mitu erinevat vormi. Selle termini populaarsus arenes mdnest tiksikust
innovatsiooni praktikust, kuid saavutas siis laialdasema arutelu ning seda on hakatud iiha
rohkem rakendama praktikas (Gassmann, Enkel, Chesbrough, 2010, lk 1). Avatud
innovatsioon on teadmiste sisse- ja viljavoolu dra kasutamine, et kiirendada ettevotte
sisemise innovatsiooni kasvu ning laiendada turgu, et ettevotte viliselt kasutada
innovatsiooni. See paradigma eeldab, et ettevotted saavad ja peavad kasutama nii viliseid
kui ka sisemisi ideid ning kasutavad sisemisi ning vidlimisi viise turustamiseks.
(Chesbrough, 2006, 1k 2) Olemas on kaks olulist avatud innovatsiooni tiiiipi: véljast-sisse
ja seest-vélja. Viljast-sisse osa sellest sisaldab endas ettevdtte innovatsiooni protsessi
avalikustamist erinevatele vélistele sisenditele. Teine tiilip ehk seest-vilja tdhendab, et

ollakse valmis laskma oma ideedel véljuda ettevottest, et teised saaksid seda kasutada.



(Chesbrough, 2012, 1k 21) Dahlander ja Gann (2010, lk 699) toovad vélja, et avatusel on
ka markimisvéarsed negatiivsed kiiljed, kuigi tildiselt kirjanduses pdoratakse selle vihem
tdhelepanu. Avatuse tottu on ressursid teistele dra kasutamiseks avalikud ning
intellektuaalset omandit on raskem kaitsta (Dahlander & Gann, 2010, Ik 699). Avatud
innovatsioonil on nii hdid kuid ka halbu kiilgi, kuid jarjest rohkem liigutakse avatuse

poole.

Hiljutised arengud tehnoloogias on loonud itha enam suureneva ndudluse innovaatiliste
tarkvara toodete jirgi. Tarkvarale omane muutlik ja pidevalt arenev olemus annab
véikestele ettevotetele voimaluse kiiresti ja védheste ressurssidega toota ja turule tuua
tarkvara tooteid. (Klotins, Unterkalmsteiner, Gorschek, 2015, lk 245) Viikese ja
keskmise suurusega ettevotted on Euroopa Liidu majanduse alustalaks, hoivates rohkem
kui kaks kolmandikku t66j0ust ning tekitades rohkem kui poole kogu liidu
lisandvéartusest. Selliste innovatiivsete ettevitete esile kerkimine aitab tugevdada
konkurentsi iileiildiselt majanduses. (Zinecker, Koppitz & Reznakova, n.d, Ik 261)
Innovaatilisus on oluliseks teguriks majanduse arenemisel ning selle eestvedajateks on

idufirmad oma loominguliste ja maailmamuutvate ideedega.

Ettevotluse termin on tulnud prantsuse keelsest sonast entreprendre, mis tihendab millegi
tegemist. (Abor, 2017, lk 4) Sellise termini all mdeldakse tavaliselt indiviidide
valmisolekut, et asutada oma ettevote, tootada iseenda heaks ning luua tookohti teistele.
(Fonseca, Lopez-Garcia & Pissarides, 2001, Ik 692-693) Chaston ja Scott on vélja toonud,
et ettevotlus on loominguline protsess, mille jooksul igailiks saab indiviidi tasandil
erinevaid teadmisi (2012, lk 1163). Seega idufirmad ehk inglise keeles start-up’id on
ettevotjaliku tegevuse tulemuseks (Ripsas, Schaper, Troger, 2015, lk 4). Sutton on
maininud, et moned idufirmad voéivad olla viikeettevotted, kuid koik viikeettevotted ei

saa olla idufirmad (2000, Ik 34).

Idufirmade iiheks pohiliseks tunnuseks on see, et need on uued voi vihemalt suhteliselt
noored ning kogenematud vdrreldes rohkem arenenud organisatsioonidega. Teine
titipiline tunnus on see, et nende ressursid on piiratud. Varajases etapis on nad tihti
soltuvad investoritest, partneritest, klientidest ja konkurentidest. (Sutton, 2000, 1k 33)

Alljargnevas tabelis 3 on vélja toodud erinevate autorite idufirmade definitsioonid.



Tabel 1. Idufirmade erinevad definitsioonid

Idufirma definitsioon Autor(id)
,ldufirma on organisatsioon, mis on loodud korratava ja skaleeruva (Ready, 2012)
drimudeli otsimiseks.*

,,Idufirma on ettevotte, mis to6tab, et lahendada probleemi, mille lahendus  (Robehmed,
ei ole ilmselge ning mille edukuses ei pruugita olla kindel.“ 2013)
»otart-up’i ei madratleta mitte ajaliselt, vaid selle tundega, mis tekib ja (Chernikova,
kuidas tegevusi tehakse. Oeldakse, et vanus ei ole niitaja, vaid see, kuidas 2014)
iseennast tuntakse.*

,,Parimad idufirmad hdlmavad endas suurt ideed, suurt panust ettevdtjalt ja  (Thompson,
vaikest rahasummat. ,, 2008, 1k 41)
,,Idufirma on organisatsioon, mis on mdjutatud noorusest ja ebakiipsusest, (Sutton, 2000, Ik
piiratud ressurssidest, mitmetest mojutajatest ning diinaamilisest 34)
tehnoloogiast ja turust.*

»Ettevote, mille driidee on loodud kohe suurena, ambitsiooniks on (Maie, 2011)
vallutada maailm ning luua suurfirma.

Allikas: autori koostatud

Védga palju soltub ettevotte arengu etapist. See, milline on rahastamise iseloom ja
kittesaadavus, soltub vidga oluliselt ettevotte hetkelisest arengust. (Golis & Mooney,
2009, 1k 65) Ettevotetel, nii nagu inimestelgi, on elutsiikkel: nad siinnivad, seejérel
hakkavad kasvavama kuni 16puks saavutavad tippetapi, millele jargneb langus. Neid faase
aga pole vdimalik ette ennustada ning need ei pruugi alati sellises jarjekorras esineda.
Niiteks moni ettevotte tuleb turule uue tootega ning ldheb tagasi arenguetappi, moni
ettevotte aga voib alustada ning kohe liikuda viimasesse etappi, sest toode ei ole sobilik
turule. (Abor, 2017, Ik 29) lgal arenguetapil on erinevad omadused, tegevused, millele
keskendutakse, ning riskitasemed, mis {ildiselt viheneb proportsionaalselt ettevotte

arenemisega.

Erinevad autorid on idufirmade arenguetappe erinevalt sdonastanud, kuid tildiselt jadvad
etappide kirjeldused samasugusteks. Golis ja Mooney (2009, Ik 66) nimetavad esimest
etappi seemneetapiks ehk Seed Stage ’iks. Abor (2017, Ik 29) aga viitab sellele faasile kui
uuringu ja arengu faas, kus pohiliselt keskendutakse uurimistoole ja toote arendamisele.
Paschen (2017, lk 182) aga nimetab seda eelkdivitusfaasiks. See faas kestab iildiselt
kolmest kuust kuni iihe aastani, mille jooksul ettevdte ja toote kontseptsioon on pdhiliseks

fookuseks. Selle aja jooksul valmib ka detailne driplaan, millel on kaks eesmérki. Esiteks



on see vajalik erinevate investorite jaoks, et saada vajalikku rahastust toote arendamiseks.
Koige tahtsam on aga, et ettevottel oleks olemas dokument, mis on juhendiks ettevotte
tegevustele, kontrollile ning eesmirkide seadmisele. (Golis & Mooney, 2009, lk 69)
Selles faasis ettevotte ei teeni kasumit, miiiiki ei toimu ning rahavood on negatiivsed.
Selles etapis puudub ettevottel vajalik varustus, et hakata tootma ning turustama toodet.
(Abor, 2017, 1k 29) Golis ja Mooney (2009, 1k 66) toovad vélja lisaks ka riskitaseme, mis

selles etapis on ekstreemselt korge.

Ettevotted vajavad finantseerimist erinevatel pohjustel erinevates arengustaadiumites.
Esimeses faasis investeeringu pohiliseks vajaduseks on toote arendamine vo1 projekti
teostatavuse uurimine. Sellist finantseerimist nimetatakse ka seemnefinantseerimiseks,
mis lldiselt on vdga viike ning on moeldud selleks, et tohustada toote arendamist, turu-
uuringut,  juhtmeeskonna  kokku  panemist ning  driplaani = arendamist.
Seemnefinantseeringut voib kasutada turu hindamiseks ning projekti teostatavuse
uuringuteks. Sellele faasile voib viidata ka kui eelturunduse faasile. (Abor, 2017, Ik 31)
Idufirmad voéivad vajada ka mitmeid investeeringuid, néiteks igas arenguetapis vajatakse

uut rahastust.

Abor (2017, Ik 30) ja Paschen (2017, 1k 182) toovad vilja, et teiseks on kéivitusfaas, kus
valmis on prototiilip ning toode on valmis minema turule. Ettevite hakkab investeerima
varustusse ja seadmetesse, et alustada tegevuste ning tootmisega. Suuremahulise
investeeringu tottu jadvad ettevotte rahavood jatkuvalt piiratuks. (Abor, 2017, 1k 30)
Golis ja Mooney (2009, 1k 66) on toonud vilja, et uuringu ja arengu tegevused kuuluvad
pohiliselt kdivitusfaasis, kuigi Abor (2017, lk 29) on need paigutanud esimesse ehk
seemneetappi. Kédivitusfaasis on riski tase vdga korge, kuid on vdhenenud vorreldes

esimese etapiga. (Golis & Mooney, 2009, Ik 66)

Kui projekti kontseptsioon on teostatav ning ettevotja otsustab sellega edasi minna, siis
vajatakse ettevotte kdivitamiseks rahastust. Kéivitusfaasis vajatakse rahastust peamiselt
varustuse ja hoonete soetamiseks. Esimese ringi finantseerimine on suunatud ettevottele,
kes on alles alustanud toimingutega ning teeb miiiiki, kuid ei ole veel kasumlik. Toode

on turul veel uus ning kliendid alles harjuvad tootega. Samal ajal, kui toode kogub turul



populaarsust, suureneb ka ettevdtte miiiik ning hakatakse teenima kasumit. Selles etapis

vajatakse finantseerimist, et suurendada ettevotte kdibekapitali. (Abor, 2017, 1k 31)

Abor (2017, Ik 30), Paschen (2017, 1k 183) ning Golis ja Mooney (2009, Ik 66) nimetavad
kolmandaks etapiks kasvufaasi. Abor (2017, Ik 30) toob vilja, et kasvufaasi voib jagada
omakorda varajaseks ning kiireks kasvufaasiks. Golis ja Mooney (2009, Ik 66) jagavad
kasvufaasi varajaseks ning hiliseks kasvufaasiks. Uldiselt kasvufaasis suureneb
miiligitulu, kuna toote miiiik suureneb. Varajases kasvufaasis ettevotte tulud suurenevad
juba iisna hasti, kuigi rahavood vdivad jddda ikkagi negatiivseks. Kiires kasvufaasis
suurenevad tulud véga kiiresti, mistottu ettevotte hakkab ka laienema. Kiire kasvu tottu
vajavad ettevotted tavaliselt viélist kapitali. (Abor, 2017, 1k 30) Varajases faasis on

riskitase korge ning hilises kasvufaasis muutub see juba mdddukaks (Golis & Mooney,

2009, Ik 66)

Teise ringi finantseerimist kasutatakse siis, kui ettevote vajab lisarahastust. Ettevotte
labimiiiik ikka kasvab ning tooted on iiha tuntumad. Kolmanda ringi finantseerimine on
peamiselt ettevotetele, mis kogevad vdga jarsku kasvu ning vajavad rahastust, et
finantseerida oma kasvu. Selles punktis on ettevote kasumlik ning omab rahavoogusid,

kuid need pole piisavad, et toetada kasvutaset. (Abor, 2017, Ik 31)

Langusfaasis ettevotte tulud ja kasum aeglustuvad ja kasvumiddr hakkab vaikselt
vihenema. Ettevotte on jétkuvalt kasumlik ning omab rohkem raha, kui tegelikult vajab.
(Abor, 2017, lk 30) Sildfinantseeringut vajatakse, et kaotada vahemik hetkeliste
finantseerimisvajaduste ning piisivate finantseerimisvajaduste vahel. Selles punktis
ollakse tavaliselt juba viljumisfaasis. Investorid, nditeks driinglid ja riskikapitalistid,
peaksid selles faasis saama oma investeeringult tasu. Uldiselt minnakse ettevdttega
borsile ning toimub esimene avalik pakkumine ehk IPO, et leida ettevottele pikemaajalist
rahastust. Kui aga ettevote vajab rahastamist enne borsile minekut, siis toimub

sildfinantseerimine, et rahastada tekkinud vahemikku. (Abor, 2017, Ik 32)

Idufirmade pohilisteks finantseerimisallikateks on personaalsed sddstud, perekond ja
sobrad, driinglid, fondid, valitsus, pangad, faktooringufirmad jne. Ettevotjad kasutavad

oma raha, et finantseerida oma algusjargus olevat ettevotet. PShiliseks pdhjuseks, miks
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pangad ja teised institutsionaalsed volapakkujad ei finantseeri idufirmasid, on algusjargus
olevate ettevotete suur riskantsuse tase, kuna puuduvad varasemad rahavood ning

ettevotte ajalugu. (Rogers & Makkonen, 2009, Ik 239)

Esimene ja kdige lihtsam viis on ettevdtjate jaoks on nende endi personaalsed sddstud
(Abor, 2017, 1k 33). Ettevotjad tihti kasutavad enda raha, et finantseerida ettevotet. Sellist
finantseerimist nimetatakse bootstrapping’uks ehk tegevuse alustamist minimaalsete
vahenditega. (Rogers & Makkonen, 2009, Ik 239-240) Investorite jaoks on oluline niha
ettevotja enda panust oma ideesse. Personaalsed sddstud tavaliselt ei kata
finantseerimisvajadust, mistottu tekib vajadus viliste allikate jaoks. Alguses on viga
raske leida finantseerimist, kuna ettevottel on vaid driidee ning puudub finantsiline

ajalugu. (Abor, 2017, Ik 33)

Perekond ja sObrad on jargmine allikas, kust ettevotjatel on voimalik rahastust leida
(Abor, 2017, Ik 33). Sellele allikale vihjatakse ka kui sobrad, sugulased ja sdogedad (3S)
ehk Friends, Family and Fools (3F) (Golis & Mooney, 2009, Ik 71). Hea on see, et
perekond ja sdbrad tunnevad ettevotjat ja tema oskusi, kuid kui idee kukub 14bi, siis v3ib
nende vahel tekkida suuri pingeid ning lahkhelisid. (Abor, 2017, Ik 33) Uldiselt pakutakse
kapitali emotsionaalsetel mitte drilistel pohjustel ning sooviga oma pereliiget voi sdpra
lihtsalt aidata. Uheks positiivseks kiiljeks on veel see, et kui pole vdimalik tagasimakseid
teha, siis tildiselt perelitkmed ja sdbrad ei sunni ettevotjat pankrotti minema, et saada oma
investeeringut tagasi. (Rogers & Makkonen, 2009, Ik 241)

Ariinglid on rikkad eraisikud, kes suudavad pakkuda omakapitali ettevdtjatele voi
idufirmadele (Abor, 2017, Ik 34). Golis ja Mooney (2009, 1k 71) toovad vélja, et driingli
terminit kasutatakse viga palju, kuid driinglitele see vdga ei meeldi ning nad eelistaksid
pigem, et neid nihakse haritud ja elukogenud erainvestoritena. Uldiselt jagunevad nad
kahte kategooriasse: korge netovddrusega indiviidid ja edukad ettevotjad. Korge
netovaartusega indiviidideks voivad olla néiteks advokaadid, doktorid ja raamatupidajad,
kes investeerivad vdiksemaid summasid ja ei osale aktiivselt dris. Edukad ettevdtjad, kes
on saavutanud paljudel juhtudel samuti viga korge netovaartuse, jagavad peale suurema
rahastuse ka véirtuslikku tookogemust, kontakte ja oma nime kaubamaérki. (Golis &

Mooney, 2009, lk 71) Peale omakapitali finantseerimise pakuvad 4&riinglid ka
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voorkapitali. Uldiselt investeerivad nad paljulubavatesse ning kiiresti kasvavatesse

ettevotetesse, lootusega 10petada investeering oma osade mahamiiiimisega. (Abor, 2017,

Ik 34)

Tutpiliselt pakuvad riskikapitalistid ainule varajase ja hilisema laienemise
finantseerimist, aga seda juhul kui nad usuvad, et ettevdte suudab olla elujduline (Golis
& Mooney, 2009, 1k 70). Riskikapitalistid tavaliselt investeerivad korge kasvuga
ettevotetesse, mis tulevikus kindlasti 1dhevad borsile, sest riskikapitalistid soovivad saada

kasumit oma investeeringult oma osasid maha miiiies (Abor, 2017, 1k 34-35).

Idufirmadel on mitmeid erinevaid voimalusi vélise kapitali soetamiseks. See, milline
allikas valitakse, sdltub rahastaja iseloomust ning ettevotte vajadustest. Ariinglid ja
riskikapitalistid on iildiselt teadlikud ja kogenud investeerijad, kes valivad viga
pohjalikult ettevotteid, kellesse raha paigutada. Neil on omad kriteeriumid ja reeglid,

mida ettevotjad peavad tditma.

1.2. Ariinglid, nende investeerimisprotsess ja osalus péirast

investeeringut

Too teises peatlikis késitletakse driingli terminit, ajalugu ning erinevust
riskikapitalistidest. Lisaks tuuakse vélja &driinglite investeerimisprotsessi etapid ning
nende kirjeldus. Ariinglid on iildiselt ettevdtluse taustaga rikkad eraisikud, kes soovivad
teenida suurt kasumit investeerides riskantsetesse ettevotetesse. Ariinglitel on omad
iseloomujooned, ajalugu ning ka tehingu tegemise protsess. Riskikapitalistidest erinevad
ariinglid péris mitme tunnuse poolest. Pohiliseks vOib pidada seda, et driinglid on
mitteametlikud investorid ning nad investeerivad ainult oma raha, mitte teiste inimeste

oma.

Termin ,ingel“ ulatab tagasi Broadway aega, kus rikkurid tegid riskantseid
investeeringuid, et lavastada etendusi. Inglid pidevalt investeerisid etendustesse nii
selleks, et kohtuda ja aega veeta oma lemmikesinejatega kui ka teenida kasumit
investeeringutelt. (Benjamin & Margulis, 2005, lk 7) Tanapdeval aga viitab driingli,

nimetatakse ka ingelinvestoriks, termin suure netovaartusega iiksikisikule, kes tavaliselt
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investeerib viikestesse eraettevotetesse, kasutades selleks vaid oma isiklikku raha
(Cumming, 2010, Ik 75). William Wetzel oli esimene, kes kohaldas ingli termini arile,
kus algusjdrgus ettevdtete finantseerimine vois tunduda kui kingitusena. Nii nagu iga
teine finantseeringki, driinglite investeeringud ei tule niisama ning neil on omad nduded

ja tingimused. (Preston, 2007, 1k 5)

Tabel 2. Ariinglite definitsioonid

Ariingli definitsioon

Autor(id)

,Ariinglid on indiviidid, kes investeerivad oma vabasid
vahendeid kdrge kasvu potentsiaaliga ettevOtetesse.

(Petrad & Snircova, 2013, 1k
220)

,Ariinglid on rikkad eraisikud, kes on ndus investeerima
korge riskiga tehingutesse, mida pakuvad inglite poolt
imetletud isikud ning kellega nad soovivad olla seotud.*

(Benjamin & Margulis, 2005,
Ik 7)

,»Ariinglid on kdrge netoviirtusega indiviidid, kes tavaliselt
pakuvad véiksemaid omakapitali finantseerimiskoguseid
varajases algusjérgus.

EBAN  (www.eban.org) on
Euroopa Ariinglite
Assotsiatsiooni lehekiilg

,»Ariinglid on kdorge netoviirtusega indiviidid, kes teevad

(Kerr et al, 2014, 1k 6)

erainvesteeringuid idufirmadesse kasutades selleks oma
raha.”

,,Ariingel investeerib valdkonda, mida ta ise hésti tunneb,
abistades oma hoole all olevat ettevdtet nii raha kui ka
teadmiste ja kasulike kontaktidega.

,,Ariingel tihendab individuaalset investorit, kes investeerib
otse enda raha enamjaolt algusjirgus ettevotetesse vOi
idufirmadesse, kus inglil ei ole sugulussidemeid.*

Allikas: autori koostatud

(Burnasev, 2012, 1k 15)

(EstBAN, n.d)

Ariinglid on iildiselt endised edukad ettevdtjad, kes enam ei osale aktiivselt ettevotte
juhtimises ning kelle peamiseks tegevuseks on investeerimine. (Petra§ & Snircova, 2013,
Ik 220) Nad investeerivad enda jaoks tuttavatesse valdkondadesse, kuna peavad ise
koostama pohjaliku uuringu ettevotte kohta enne investeeringu tegemist. (Cumming,
2010, Ik 75) Investeerimise edukus soltub driideest, driplaanist, digest ajastusest ning
rakendustiimist (Zinecker, Koppitz & Reznakova, nd, Ik 261). Idufirmad, keda &riinglid
on finantseerinud, saavad tavaliselt esimese investeeringu, kui ollakse vihem kui aasta
tegutsenud (Wong, Bhatia & Freeman, 2009, Ik 2). Lisaks rahalisele toetusele votavad
inglid osa ettevotte tegevusest, kuigi osaluse suurus soltub ingli enda soovidest. Mitmeid
aastaid on inglite investeering tditnud rahastamise puudujdéki sOprade ja pere

finantseeringu ning riskikapitalistide vahel. (Rogers & Makkonen, 2009, Ik 243)
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Ariinglite oluliseks ja pdhiliseks eesmirgiks, mis on viga sarnane riskikapitalistile, on
raha tegemine. Inglid investeerivad ootusega saada head kasumit tehingutelt. Neil on
tavaliselt kdige suuremad tulud, mis sobituvad nende vdetud kdorge riskitasemega.
Ariinglitel on veel lisaks teisi omadusi, mis on kasulikud noortele ettevdtetele ning mis
eristavad neid teistest investoritest. (Preston, 2007, 7-8) Lisaks majanduslikele
motiividele, nagu kasumi teenimine jms, on driinglite ka teisi pohjusi, miks nad soovivad
investeerida. Nad soovivad tunda eneseteostust, meelelahutust ning rahuldust, mis on
tulnud edukuse saavutamisest. Vaga tihti voib leida altruistlike motiive, nagu empaatia,

endaga sarnaste ettevdtjate aitamine jne. (Petra§ & Snircova, 2013, 1k 221)

Ariinglid ja riskikapitalistid erinevad liksteisest piris mitme tunnuse poolest (vt tabel 3).
Ariinglid on pigem informaalsed ning riskikapitalistid on ametlikud investorid.
Riskikapitalistide puhul on investeerimisotsuse tegijaks finantsjuht, kuid &riinglid
langetavad oma otsused ise. Riskikapitalistid investeerivad teiste inimeste raha, mistGttu
on neil suurem vastutus edukate tehingute sdlmimise osas. Ariinglid aga investeerivad
oma isiklikku raha, mida nad on tavaliselt saanud ettevotluses tegutsedes. Ariinglid on
rohkem huvitatud ettevotja aitamisest, jagades omaenda kogemust ja kontaktvorgustikku,
kuid riskikapitalistid on pigem investeeringu kasumlikkuse peal viljas. Ariinglid
soovivad luua suuremat sidet ettevitja ja tema ettevOttega, mistdttu kasutavad nad

aktiivselt 4ra oma kohta juhatuses, et olla kursis ettevotte progressiga.

Tabel 3. Ariinglite ja riskikapitalistide vordlus

Tunnus Ariinglid Riskikapitalistid
Investeerimisotsuse ariingel ise (Petra3 & Snircova, finantsjuht (Petras &
tegija 2013, |k 221) Snircové, 2013, 1k 220)
Investeeritav raha isiklik raha (Benjamin & Margulis, teiste raha (Benjamin &
2005, Ik 101) Margulis, 2005, 1k 101)
Koige olulisem Ettevotja/meeskond, seejérel idee Ettevotja/meeskond,
investeeringu juures (Mason & Stark, 2004, 1k 232) tururiskid (Mason & Stark,
2004, Ik 230)
Pohiline eesmérk Ettevdtja aitamine, eneseteostus Investeeringu  kasumlikkus
(Mason & Stark, 2004, 1k 233) (Mason & Stark, 2004, Ik
233)
Ettevotluskogemus suur, tldiselt ise ettevotjad (Petra§ vidhesel mdéral (Benjamin &
& Snircova, 2013, Ik 220) Margulis, 2005 , 1k 101)
Seotus idufirmadega liige juhatuses, pidev osavott Vihene osavott,
(Wong et al, 2009, 1k 2) iildkoosolekutel ~ osalemine

Abor, 2017, Ik 35)
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Kontrollimehhanism suurem osa firmast, kui teistel siindikaat, stiimulite
investoritel, siindikaat (Wong et al, {ihtlustamine (Wong et al,
2009, Ik 3) 2009, Ik 3)

Lisaks rahale pakuvad  oma  varasemat  drikogemust, juhtimist ja tehnilist abi
kontaktide vorgustikku (Petras & (Abor, 2017, Ik 35)
Snircova, 2013, Ik 220)

Allikas: autori koostatud

Viéga oluliseks aspektiks driinglite jaoks on eeluuring ehk due diligence, mis hdlmab
endas detailset uuringut nii ettevdtte kui ka ettevotja kohta. Investorid kiisivad mitmeid
erinevaid kiisimusi, mis vdivad olla juhtkonna oskuste ja tausta, finantsilise ajaloo ja palju
muu kohta. (Benjamin & Margulis, 2005, Ik 228) Riskikapitalistidel on eeluuring siiski
pOhjalikum kui &riinglitel, kuna riskikapitalid omavad rohkem vahendeid ja ligipddsu
sellise uuringu tegemiseks. Ariinglite lepingud on tavaliselt palju lihtsamad ja
informaalsemad, kui riskikapitalistide omad, mistottu on ka raskem rakendada inglitel

sanktsioone. (Mason & Stark, 2004, Ik 231)

Noorte ettevotete hindamiseks kasutatakse mitmeid meetodeid, nditeks arvutatakse vilja,
kui palju lidheb maksma ettevotte loomine ning sissetuleku kapitalisatsioon ja
diskonteeritud tuleviku rahavoogude analiiiisi. Selleks, et leida illikviidse ettevdtte
vidrtus, kasutatakse iildiselt tulevaste rahavoogude praeguse vairtuse leidmist. Paljud
investorid kasutavad nende meetodite kombinatsiooni, et hinnata varajases arengujargus

ning ilma seniste tuludeta ettevotet. (Benjamin & Margulis, 2005, 1k 228)

Kuigi driinglite ajalugu ulatub kaugele, siis inglite gruppideks koondumine on védga uus
fenomen. 90-ndate keskel hakkasid é&riinglid moodustama gruppe, et kollektiivselt
hinnata ja investeerida ettevotetesse (Kerr, Lerner & Schoar, 2014, 1k 6). Kerr jt (2014,
Ik 7) ning Cumming (2010, 1k 75) toovad vélja, et driinglid moodustavad gruppe selleks,
et nende investeerimiskogused oleks suuremad, nad saaksid investeerida rohkematesse
voimalustesse ning vihendada investeerimisriske. Lisaks on neil voimalik ka tegeleda
eeluuringuga koik koos, vihendades niimoodi koormat individuaalsel inglil, ning nad on
ettevotjatele grupina rohkem nihtavad. (Kerr et al, 2014, Ik 7) Gruppidel on voimalik
meelitada paremaid voimalusi, pakkuda infrastruktuuri ning ametlikku toetussiisteemi,
mis vdimaldab neil suurendada reaalse lisandviirtuse pakkumist (Rogers & Makkonen,

2009, Ik 243)
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Inglite grupid jirgivad pohiliselt sarnaseid malle. Uldiselt ettevdtja algatab protsessi (vt
joonis 1) esitades grupile avalduse, mis vOib sisaldada driplaani koopiat voi
kommenteeritud kokkuvotet driideest. Pérast esialgset sdelumist kutsutakse vélja valitud
ettevotjad esitlust tegema, millele jargneb kiisimuste-vastuste seanss. Edasijoudnud
ettevotjad kutsutakse igakuistele koosolekutele ning kdige rohkem huvi dratanutele
tehakse pohjalikum eeluuring, mille jérel tehakse ametlik esitlus. Kui sinnamaani on
ettevotte jaoks koik histi ldinud, siis ihe kuu kuni kolme kuu jooksul on véimalik saada

investeering. (Kerr et al, 2014, 1k 7)

jE—
/Avaldus | | Esialgne \ Esitlus Igakuised Pohjalik N Otsus
«Ettevdtja sdelumine | «Ettevdtja kohtumised eeluuring .
esitab eAriinglid | teeb eettevotjad eEttevotte otsuse
avalduse teevad ‘ esitlus aratavad ja lilkkmete korral,1-3
esmase | evastab rohkem pohjalik kuu
valiku | ariinglite huvi eeluurimin jooksul
huvitavate kiisimustel e saabub
st e eAmetlik investeeri
| Lpakkumist) esitlus ng
- est o \ VAN o

)

Joonis 1. Ariinglite investeeringuprotsess (autori koostatud Kerr et al, 2014, Ik 7 pdhjal)

Pirast investeeringu tegemist peaks #riingel votma osa ettevottest. Ariinglite poolt tehtud
lepingud on iildiselt lihtsad, mistottu on neil védiksem kontroll ettevdtte iile vorreldes
riskikapitalistidega. Ariinglitel on omad viisid, kuidas hoida oma investeeringut kontrolli

all. Ariingli osaluse iseloom ja suurus sdltub inglist endast. Omakapitali investorid
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peavad investeerides arvestama erinevate riskidega, nditeks agentuuririskiga.
Agentuuririsk tekib informatsiooni asiimmeetriast, mille korral juhtkonnal on
informatsioon, mida investoritel aga ei ole. Asiimmeetria {ildiselt vdheneb, kui
informatsioon, mis on seotud juhtkonna, toote ja turu kohta, muutub kergemini
kattesaadavaks. (Carpentier & Suret, 2015, Ik 810-811)

Ariinglid on iildiselt jdukad eraisikud, kes investeerivad varajases arengujirgus
ettevotetesse ning kellel on investeeritava valdkonna kogemus. Nad on mitteametlikud
investorid, kes lisaks rahale pakuvad ettevotetele ka oma teadmisi ja kogemusi ning
jagavad ka oma kontaktvorgustikku. Viimasel ajal on inglid kogunenud gruppidesse, et
hajutada investeerimisriske, suurendada investeerimiskoguseid ning investeerida
erinevatesse valdkondadesse. Ariinglitel on oma investeerimisprotsess, mille jooksul nad

valivad vilja sobiva ériidee ja ettevotja.
1.3. Idufirmade finantsandmete hindamise metoodika

Teooria osa viimases peatiikis késitletakse idufirmade finantsandmete hindamise
metoodikat, milleks on antud 10put66 raames valitud suhtarvud. Suhtarvude pohjal on
voimalik hinnata ettevotte tulemuslikkust ning selle pohjustajate omavahelisi seoseid
ning vorrelda tulemusi teiste ettevotetega, kes tegutsevad kas samas vOi mones teises
valdkonnas. Vordluseks kasutatakse tavaliselt valdkonna edukamate ettevotete tulemusi.

Peatiikis tuuakse vilja suhtarvude arvutamise valemid.

Ettevotte arenemisega tulude ja kasumi etappi suureneb kvantitatiivsete andmete hulk,
mille pohjal arvutatakse tegevusstatistikat ning tulemuslikkuse nditajaid. Otseselt
ndhtavad tulemused aitavad kujundada kvartali ja aasta tulusid, kasumit enne intresse,
makse, amortisatsiooni jms. (Beaton, 2010, 1k 47) Erinevad finantsvaldkonnas to6tavad
inimesed, nditeks drianaliilitikud, volausaldajad, investorid ja finantsjuhid, kasutavad
ettevotte tulemuslikkuse hindamiseks finantssuhtarve (Delen, Kuzey & Uyar, 2013, Ik 1;
McLeay ja Stevenson, 2009, lk 1). Suhtarv mdddab erinevate niitajate vahelist suhet
(Kdomaégi, 2006, 1k 113). Neid kasutatakse, et kindlaks teha ettevotte ndrkasid ja tugevaid
kiilgi, mis voimaldavad ndha olulisi suhteid ettevotte erinevate tegurite vahel (Liesz &

Maranville, 2008, 1k 19). Suhtarvude analiilisimine aitab huvigruppidel hinnata ettevotte
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finantsilist olukorda ning on vdimalik teha vordlusi teiste ettevotetega, kes tegutsevad
samas voi teistes toostusharudes. Voimalik on ka hinnata erinevate suurustega ettevotete
suhtelist tulemuslikkust. Suhtarve kasutatakse ka tuleviku tulemuslikkuse ennustamiseks.
(Delen et al, 2013, Ik 1) Enamik organisatsioone hindavad tihti oma finantsilist olukorda,
arvutades erinevaid suhtarve ja vorreldes tulemusi eelmiste perioodidega, et leida
erinevusi, mis nditavad olulisi muutusi. Lisaks saab suhtarve vorrelda turuliidrite
omadega, mistdttu on voimalik jareldada, kas ollakse diges arengusuunas. (Savvidis &
Ginoglou, 2011, lk 276) Suhtarvude analiiiisimisel on mitmeid positiivseid kiilgi. Need
annavad llevaate ettevotte finantsilisest hetkeolukorrast. Hetkeolukorra tulemusi on
voimalik omavahel vorrelda eelmiste perioodide tulemustega, mis nditavad ettevotte
ajaloolist arengut. Lisaks on vdimalik vorrelda teiste ettevotete tulemustega, mis annab
hea {ilevaate oma positsioonist turul. Veel on voimalik ennustada ja kujundada tulevaseid

niitajaid.

Laitinen (2017, lk 2) ning Katchova ja Enlow (2013, lk 10) toovad vilja, et ettevotte
tulemuslikkuse hindamiseks on mitmeid voimalusi, kuid iiletldiselt kasutatakse ikkagi
suhtarve. Suhtarvud lubavad mdota tegureid, mis on nii valdkonna siseselt kui ka
valdkondade vahel viga erinev. Nii on vdimalik teha vordlusi ettevotete vahel, olenemata
valdkonnast. (Katchova & Enlow, 2013, 1k 10) Uldiselt jagatakse finantssuhtarvud
erinevatesse kategooriatesse, nditeks likviidsus, rentaablus, maksevoime ja efektiivsus
(Delen et al, 2013, Ik 1). Katchova ja Enlow (2013, 1k 10) votavad aluseks viit erinevat
tiilipi finantsilisi suhtarve, et moota kasumlikkust, likviidsust, ettevotte efektiivsust,
maksevdimet ning turuvéddrtust. Wang ja Lee (2010, lk 40) on toonud vilja
finantssuhtarvude neli kategooriat: kapitalistruktuuri ehk finantsvoimenduse suhtarvud,
maksevoime- ehk likviidsussuhtarvud, varade kasutamise efektiivsuse suhtarvud ja
rentaabluse suhtarvud. Likviidsuse néditajad hindavad ettevotte vOimekust maksta
lihiajalisi kohustusi. Pikaajalise maksevoime suhtarvud nditavad, kui riskantne on
ettevotte investeering volausaldaja jaoks. Rentaabluse suhtarvud hindavad ettevotte
kasumi teenimise vOimet, vottes arvesse miiliki, omakapitali ja varasid. Efektiivsus
nditab, kui edukalt ettevote genereerib tulusid 14bi varade kasutamise, lackumata nduete

sisse ndudmisel ja varude miitimisel. (Delen et al, 2013, 1k 1)
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Laitinen (2017, 1k 2) toob vélja, et idufirmade ellujddmisprotsent esimese viie aasta
jooksul on umbes pool kdigist tegutsevatest, nii Euroopas kui ka Ameerikas. Seetottu
peab Laitinen (2017, 1k 2) oluliseks, et méirgatakse potentsiaalseid labikukkumise
signaale, mida on vodimalik ennustada suhtarve analiiiisides. Selleks, et ennustada
labikukkumist, tuleb modista iduettevdtete arengu ajutist iseloomu ning
finantsinformatsiooni kvaliteeti, mis on véga olulisel kohal ldbikukkumise ennustamise

mudelis. (Laitinen, 2017, Ik 2)

Kasumlikkus ehk rentaablus (ROE) on ettevdtte piisimiseks vdga oluline ning hindab
ettevotte tulemuslikkuse ja omakapitali seoseid (Katchova & Enlow, 2013, 1k 11). ROE
on viga oluline just ettevotte omanikele, kuna see nditab, mil méaral on suutnud juhtkond
omanikele kasumit tekitada. Omakapitali rentaablus on viga tihtis suhtarv, kuna seda on
voimalik jagada erinevateks komponentideks. Need komponendid aga pakuvad iilevaate
sellest, kuidas on tekkinud ROE ning mis on pohjustanud selle muutusi. Sellist jagamist
osadeks nimetatakse rentaabluse siivaanaliilisiks ehk DuPont’i siisteemiks. (Reilly &
Brown, 2011, Ik 334) Investeeringute rentaablus ehk ROI on tulemuslikkuse néitaja, mida
kasutatakse ettevotte tohususe hindamiseks voi erinevate investeeringute efektiivsuse
vordlemiseks. Seda niitajat kasutatakse ka uurimiseks, kui kasumlikult ettevote toGtab
ning kui palju kapitali on vaja, et teenida teatud kogus raha. Niitaja pohiliseks eeliseks
on see, et seda on voimalik lihtsalt vorrelda teiste ettevotetega. (Hobarth, 2006, Ik 33)
Katchova ja Enlow (2013, Ik 11) kasutavad oma uuringus nelja rentaabluse suhtarvu,
milleks on omakapitali ja varade rentaablust, brutokasumimarginaali ja
drikasumimarginaali. Wang ja Lee kasutavad lisaks varade rentaablusele ka
brutokasumimarginaali,  drikasumimarginaali,  investeeringute  rentaablust ja
puhaskasumimarginaali. Pech, Noguera ja White (2015, 1k 583) kasutavad oma td0s
omakapitali, investeeringute ja varade rentaablust, rentaabluse siivaanaliilisi ehk
laiendatud DuPont’i, tootlikkust investeeritud kapitalilt (ROIC), drikasumimarginaali ja
opereerimisrentaablust. Almansour (2015, Ik 119) toob vilja kédiberentaabluse ja varade

rentaabluse.

Ettevotted vajavad likviidsust, et katta oma lithiajalised kohustused. (Almansour, 2015,

Ik 118) Likviidsussuhtarvud voimaldavad moota ettevotte voimekust maksta oma tulevasi
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lithiajalisi kohustusi. Seda tehakse vorreldes ettevotte kdige likviidsemaid varasid
lithiajaliste kohustustega. (Katchova & Enlow, 2013, Ik 11) Kdige tuntumaks likviidsuse
mdooddikuks on lithiajalise volgnevuse kattekordaja, kuid kuna varud ei pruugi olla kdige
likviidsemad, siis ei tohiks neid arvesse votta. Seega kasutatakse pigem
likviidsuskordajat, mis votab arvesse ainult vdga likviidseid varasid nagu raha ja nouded.
Kiire maksevalmiduse kordaja nditab raha ja liihiajaliste finantsinvesteeringute ning
lithiajaliste kohustuste vahelist suhet. (Reilly & Brown, 2011, Ik 323-327) Katchova ja
Enlow (2013, 1k 11), Wang ja Lee (2010, 1k 40) on kasutanud oma uuringutes lithiajalise
volgnevuse kattekordajat, mis moddab ettevotte lithiajalist maksevdimet, ning
likviidsuskordajat ehk happetesti, mis hindab samuti lithiajalist maksevoimet, kuid lisaks
sisaldab inventari, mida on raskem rahaks muuta. Lisaks nendele kahele on Wang ja Lee
(2010, Ik 40) kasutanud ka kiire maksevalmiduse kordajat ja kéibevara ning varade
suhtarvu. Almansour (2015, 1k 119) toob oma uuringus vélja kédibevara ja varade vahelise

suhte, lithiajalise volgnevuse kattekordaja ja kiire maksevalmiduse kordaja.

Efektiivsuse suhtarvud niitavad, kui efektiivselt ettevote kasutab oma varasid. Nende
suhtarvude puhul on oluline vorrelda ainult samas toOstusharus tegutsevate ettevotete
suhtarvudega, kuna valdkondades on vdga erinevad kriteeriumid. (Reilly & Brown, 2011,
Ik 323-327) Katchova ja Enlow (2013, Ik 11) ning Almansour (2015, Ik 119) toovad oma
to0s vélja iihe efektiivsuse suhtarvu - varade kdibekordaja, mis nditab miiiigitulu seost
varadega. Kdorge varade kéibekordaja nditab efektiivset ettevotte varade kasutamist.
(Katchova & Enlow, 2013, Ik 11) Wang ja Lee (2009, Ik 40) kasutavad peale varade
kdibekordaja ka kreditoorse volgnevuse kidibevdldet ning debitoorse volgnevuse

kdibevildet ja pohivarade kdibekordajat.

Maksevoime suhtarvud moddavad ettevotte iileiildist volakoormust, vorreldes omavahel
kohustuste ja omakapitali osakaalusid. Vdolakordaja hindab kogu vodla ja kogu vara
vahelist seost. Pikaajaline volakordaja nditab, milline osa ettevotte varadest on
finantseeritud pikaajaliste kohustustega. Soliidsuskordaja nditab aga palju varasid on

finantseeritud omakapitaliga. (Katchova & Enlow, 2013, Ik 11)
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Tabel 4. Empiirilises osas kasutatavad suhtarvud ning nende arvutamise valemid

Suhtarv Arvutamise  Téahised Autor
valem
Omakapitali ROE = NI NI- puhaskasum, E- (Katchova & Enlow, 2013, Ik
rentaablus ~ E  omakapital 20; Reilly & Brown, 2011, Ik
334-341)
Investeeringute ROI = EBIT EBIT- érikasum, IC- (Wang & Lee, 2009, Ik 40;
rentaablus T IC investeeritud kapital ~ Reilly & Brown, 2011, Ik
334-341)
Liihiajalise CR = CA CA- kiibevara, CL- (Wang & Lee, 2009, Ik 40;
vdlgnevuse ~ L lithiajalised Katchova & Enlow, 2013, Ik
kattekordaja kohustused 20; Riinkla, 2003, Ik 64)
Varade kidibekordaja AT S S- midgitulu, A- (Wang & Lee, 2009, Ik 40;
T A varad Katchova & Enlow, 2013, Ik
20)
Pohivarade S S- miiiigitulu, FA- (Wang & Lee, 2009, Ik 40)
. FAT = — ~1:
kdibekordaja FA  pOhivara
Soliidsuskordaja SO = E A varad, E- (Katchova & Enlow, 2013, Ik
A omakapital 20)

Allikas: autori koostatud

Koikidel suhtarvudel on tdlgendused, mis aitavad paremini mdista suhtarvude sisu.
Omakapitali rentaablus mdddab aktsionédride voi osanike investeeringu tasuvust ning
vOoimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse iile. Selle suhtarvu tdlgenduseks on:
iiks omakapitali investeeritud euro tekitab ROE senti puhaskasumit/-kahjumit.
Investeeringute rentaablus mdddab ettevdtte tehtud investeeringute tasuvust. Uks
investeeritud euro tekitab ROI senti puhaskasumit/-kahjumit. Liihiajalise volgnevuse
kattekordaja nditab, kui suures ulatuses on voimeline ettevote maksma liihiajalisi
kohustusi kidibevara abil ehk mitu korda iiletab kiibevara liihiajalisi kohustusi.
Uldtunnustatud kriteeriumi jirgi on kolm vahemikku, kuhu suhtarvu tulemus voib jiida.
Heaks voib pidada tulemust, kui see iiletab 1,6. Rahuldav on see siis kui jaab 1,11-1,59
vahele. Norgaks peetakse kattekordajat siis, kui see jdab alla 1,11. Varade kdibekordaja

moddab ettevotte voimet tekitada miiliki mingil varade tasemel ehk {iiks varasse
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investeeritud euro annab AT suuruse kiibeeuro. Uldtunnustatud kriteerium suhtarvul
puudub. Pdohivarade kidibekordaja ehk tootlus niitab, mitu tsiiklit ldbivad ettevotte
pohivarad perioodi jooksul. Suhtarv nditab, mitu kdibe rahatihikut tootis iiks pohivara all
olev rahaiihik. Soliidsuskordaja néditab omanike panust ettevottesse ning mitu % varadest

on finantseeritud omakapitaliga. (Kdomagi, 2006, 1k113-128)

Pohiliselt on empiirilise osasse valitud suhtarvud, mis niitavad ettevotte kasumlikkust
chk rentaabluse suhtarvud. Vilja toodud uuringutes on just need suhtarvud olnud
tihisosaks. Rentaabluse suhtarvud on iildiselt véiga olulisteks just omanikele ning
investoritele, kuna need niitavad tipselt, kuidas nende investeeritud raha on suudetud

kasutada. Lisaks on teistest kategooriatest vilja valitud olulisemad suhtarvud.
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2. IDUFIRMADE FINANTSILISE OLUKORRA
MUUTUMINE PARAST ARIINGLI INVESTEERINGUT
EESTI NAITEL

2.1. Eesti idufirmade ja ariinglite tutvustus ning uuringu valim

Eestis on loodud erinevaid organisatsioone, mis aitavad idufirmadel toime tulla
ettevotluses. Selleks vOib olla finantsiliste vahendite leidmine, kontaktvorgustiku
loomine, nduannete saamine ja veel paljugi muud. Suureks toeks on noortele idufirmadele
erinevad kiirendid ja inkubaatorid, kuhu on v&imalik poorduda. Lisaks korraldatakse
erinevaid voistlusi ja konkursse, mis samuti on suunatud uute ja innovaatiliste ideede
teostamisele, niditeks Ajujaht, Garage48 jne. Lisaks sellistele organisatsioonidele ja
konkurssidele on ka Eestis ariinglite assotsiatsioon EstBAN, kuhu on koondunud

erinevad driinglid.

Startup Estonia on valitsuse algatusel tehtud organisatsioon, mille eesmirgiks on Eesti
idufirmade okosiisteemi toetamine. Visiooniks on jatkusuutlik ning edukas dkosiisteem
2020. aastaks. Hetkel on Eestis umbes 450 idufirmat ning 2020. aastaks loodetakse see
arv tosta 1000 peale. Startup Estonia teeb koostodd erinevate inkubaatorite, kiirendite,

avaliku ning erasektoriga. (Startup Estonia, s.a)

Startup Estonia jagab oma tegevuse nelja kategooriasse (Startup Estonia, s.a):
e Eesti idufirmade 6kosiisteemi tugevdamine,

o koolitusprogrammide loomine idufirmadele,

e kohalike investorite koolitamine,

e regulatsiooni probleemide eemaldamine.

EstBan’i tegevjuht jagas empiirilise osa jaoks andmebaasi, mis sisaldab endas koikidesse

Eesti tehnoloogia idufirmadesse tehtud investeeringute andmeid aastast 2006.

23



Andmebaas on leitav Eesti Startupijuhtide Klubi kodulehelt. Kapital, mida on idufirmad
Eestist saanud, moodustab umbes 10% kogukapitalist, mida on Eesti idufirmadesse
investeeritud. Kokku on idufirmad saanud nende aastate jooksul ligikaudu 650 miljonit
eurot kapitali, millest suurim osa investeeriti 2017. aastal. Kaheteist aasta jooksul on
tehtud idufirmadesse 299 tehingut ning kdige rohkem tehinguid iihel aastal (45) toimus
2013. ja 2014. aastal. Sellel aastal on tehtud juba kolm tehingut, mille véddrtus on peaaegu
3,5 miljonit. Top30 Startupi tabeli esimese kaheteistkiimne idufirma hulka kuuluvad ka
antud uuringus analiilisitavaid idufirmasid, niditeks Skeleton Technologies, Pipedrive,

Monese, Lingvist ehk driinimega Keel 24 ja Jobbatical. (Eesti Startupijuhtide Klubi, s.a)

Eesti driinglid on koondunud assotsiatsiooni EstBan, mis loodi 2012. aasta 16pu poole
ning on katuseorganisatsioon &riinglitele, kes otsivad investeerimisvdoimalusi Eestis ja
selle imbruses. Organisatsioonis on hetke seisuga 112 liiget, kellest kaheksa kuuluvad
juhatusse. Investeeringu saamiseks peavad idufirmad ldbima protsessi, mille jooksul

ariinglid teevad kindlaks, kas investeering on nende jaoks piisavalt kasumlik (vt joonis

2). (EstBan, s.a)

Eelvalimine ehk pre-

Pakkumise esitamine Pitching ehk esitlused

screening

*Pidev *kaks niddalat enne
-esitatakse Gust pitchingut
platvormi pakkumine *Komisjon analiiiisib *EsStBAN liikmed
*EstBAN vaatab iile ja hindab pakkumisi hindavad pakkumisi
ning valmistab ette +Kui huvitatud, siis
komisjonile pannakse edassised
téhtajad

Joonis 2. EstBAN tehingute valimise protsess (EstBAN, s.a)
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Empiirilise dokumendianaliiiisi eesmirgiks on néidata, kuidas on ettevotete finantsiline
olukord muutunud peale driingli investeeringut. Pohiliseks meetodiks, mida uuringus
kasutatakse, on suhtarvude analiilis. Sarnast uuringut on teinud Laitinen (2017, lk 13),
kes wuuris varajases arengujiargus olevate idufirmade kasumlikkust, kasutades
investeeringute rentaablust, tegevustulukust ning kéiberentaablust rahavoo alusel.
Laitineni uuringusse oli kaasatud 2608 Soome idufirmat. Kéesolevas uuringus
keskendutakse idufirmadele, keda on driinglid finantseerinud Eestis. Analiiiisimiseks
kasutatakse idufirmade majandusaasta aruandeid, mis on esitatud aasta enne &riingli
sisenemist, driingli sisenemise aasta ja pérast driingli sisenemist aasta aruandeid. Koiki
idufirmasid hinnatakse nende aastaaruannete pdhjal. Idufirmade analiilisimisel jéetakse
dra liihendid OU ja AS. Ariinglid on Eestis finantseerinud 42 idufirmat, kellest 33 on
valitud valimisse, kuna iiheksa idufirma aastaaruanded polnud kéttesaadavad. Lisaks
neile iiheksale jdetakse uuringust vilja ka Comodule, Monese, PromoRepublic,
TrainedOn ning Wise Guys, kuna nende idufirmadel oli kéttesaadav ainult {ihe aasta
aruanne, mis aga pole selle uuringu jaoks piisav. Suhtarve arvutades tuli vilja ka paar
idufirmat, kelle iihe aasta aruande jéargi ei olnud véimalik suhtarve arvutada, mistottu ei
voeta arvesse analiiiisis seda aastat. Sellisteks ettevoteteks olid Actual Reports, Camorka,

Capster ja Fleep, kiill aga oli voimalik arvutada kahe teise aasta tulemusi.

Valimist kolm idufirmat, Cherry Media OU, Camorka OU ja Programeter ehk drinimega
SourceKibitzer OU on téinaseks pievaks tegevuse 1dpetanud. Cherry Media ja Camorka
kustutatud registrist aastatel 2016 ja 2012, SourceKibitzer aga pole kustutatud. Pankroti
on kuulutanud ka idufirma Cloutex, kuid selle ettevotte aruanded polnud kéttesaadavad.
Suurem osa uuringusse valitud idufirmadest tegutsevad infotehnoloogia valdkonnas.
Eranditeks on Wise Guys Holding OU, kelle pdhiliseks tegevuseks aga on drindustamine
ja juhtimisalane ndustamine, Stigo OU aga turustab personaalset kaherattalist
elektrimopeedi ning Capster OU arendab meditsiiniseadet. Kvaliteetsete kodukdlarite
tootmisega tegeleb idufirma Alfred & Partners OU. Idufirmade tutvustust on vdimalik
vaadata Lisa 1. Suurem osa valimist (17) sai driinglitelt investeeringu 2013. aastal ning
kiimme investeeringut tehti 2014. aastal. Kahel aastal, 2008. ja 2011, toimus ainult {iks
ariingli sisenemine ning nende aastate vahepeal ei tehtud {ihtegi investeeringut. Seega

voib jareldada, et driinglid muutusid aktiivseks alates 2012. aastast.
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2.2. Finantsandmete hindamiseks valja valitud suhtarvude

analuus

Omakapitali rentaablus 3D Technologies ettevottel oli kdikide aastate jooksul negatiivne
ning langev (vt tabel 5). Negatiivse rentaabluse pdhjuseks oli puhaskahjum, mis aastate
jooksul vdhenes. Omakapitali langus oli igal aastal iisna suur, mis oli pohjustatud iiha
suurenevast eelmiste perioodide kahjumist, mis omakorda suurenes puhaskahjumi tottu.
Suurima osa puhaskahjumist pdhjustas pdhivara kulum ja véértuse langus.
Uldtunnustatud kriteeriumi jirgi peaks omakapitali rentaablus olema suurem kui varade
rentaablus. Selle idufirma puhul oli kdikidel aastatel varade rentaablus suurem, mis
tldtunnustatud kriteeriumi jargi ei ole hea tulemus. Sarnaselt omakapitali rentaablusele
oli ka investeeringute rentaablus langev ning negatiivne. Pohjusteks olid drikahjum ning
viahenevad intresse kandvad kohustused. K&ik rentaabluse suhtarvud olid negatiivsed

ning langesid kolmandal aastal peaaegu kahekordselt vorreldes esimese aastaga.

Tabel 5. 3D Technologies suhtarvud 2012-2014 aastatel

Aastad 2012 2013 2013
Omakapitali rentaablus % -61,99 -80,20 -113,07
Investeeringute rentaablus % -50,87 -80,20 -112,98
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,34 0,31 1,18
Soliidsuskordaja % 91,70 8953 8914
Varade kidibekordaja 0,20 0,20 0,57
Pohivarade kdibekordaja 0,21 0,20 0,66

Allikas: autori koostatud

Vorreldes esimese aastaga tousis 3D Technologies lithiajalise vdlgnevuse kattekordaja
kolmanda aasta 10puks peaaegu neljakordselt. Sellise muutuse taga on liihiajaliste
kohustuste pidev vihenemine ning kédibevara suurenemine, kuigi parast esimest aastat see
langes ning seejirel tousis. Suurenemise poOhjustas nduete ja ettemaksete Kkirje
suurenemine. Varade kidibekordaja tousis kiillaltki vihesel médral vorreldes ettevotte
esimese aastatega. Pohivarade kdibekordaja muutus teisel aastal vaevu. Kolmandaks
aastaks tousis see veidi iile kolme korra. Varade ja pohivarade kdibekordajate muutumise
trend oli sama — teiseks aastaks néitaja vaevu langes, kuid kolmandaks aastaks see tousis

veidi lile kolme korra. Mdlema suhtarvu suurenemise taga oli miitigitulu, mis teisel aastal

26



kiill langes, kuid tousis siis mirgatavalt. Teise aasta tulemused oli halvimad, kuna siis oli

miiiigitulu koige viaiksem ning varad vahenesid iga aastaga.

Soliidsuskordaja tulemused nditavad, et enamus varadest oli finantseeritud omakapitaliga
ning voorkapitali omas ettevite vdga vihe. Ettevote omas vaid lithiajalisi kohustusi, mis
véihenesid igal aastal. Samal ajal vdhenesid ka ettevotte varad ja omakapital, mistottu
vihenes ka soliidsuskordaja ning suurenes volakordaja. Investeeringu suuruses 300 000
eurot sai idufirma 2013. aastal, mida aruandes kajastatud ei ole. Seetottu voib eeldada, et
driingel ostis investori osa ettevottest dra ning lisaraha idufirmasse juurde ei tulnud. Seda
on ndha soliidsuskordajast, mis aastate jooksul vdga palju ei muutunud. Rentaabluse
suhtarvud halvenesid ériingli sisenemise aastal ning langus jatkus ka peale sisenemist,
mis aga oli pohjustatud iiha suurenevast eelmiste perioodide jaotamata kahjumist. Samas

paranesid kdibekordajad ja lithiajaliste volgnevuste kattekordaja pérast investeeringut.

Actual Reports esimese aasta ehk 2012. aasta tulemused olid enamasti kas nullid voi ei
olnud voimalik neid arvutada, v.a soliidsuskordajat tulemusega 100%. 2012. aasta, mis
oli ka ettevotte asutamise aasta, tulemuste puudulikkuse tottu ei ole moistlik neid tulemusi
kaasata analiiiisi. Selle idufirma puhul oli rentaablus positiivne (vt tabel 6), kuigi
suuremal osal valimist oli see pigem negatiivne. Uldtunnustatud kriteeriumi jirgi on
nditaja hea. Omakapitali rentaabluse langemise iiheks pohjuseks oli puhaskasumi
viahenemine, mille pdhjustasid kauba, toore, materjal ja teenused Kirje ja to6joukulude
suurenemine. Lisaks suurenes omakapital, mida pdhjustas eelmiste perioodide jaotamata
kasumi tekkimine. Investeeringute rentaablus oli kahe aasta jooksul langev, kuid
positiivne. Languse pohjustas drikasumi ning laenukohustiste vihenemine, kuigi samal
ajal omakapital tousis. Muutuse pohjuseks oli siiski omakapitali suurenemine, kuna
arikasumi muutumine oli iisna vidike. Rentaabluse suhtarvud olid positiivsed ning

néditasid, et ettevote teenis kasumit.

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja tulemusi voib molemal aasta heaks pidada, kuna
nditasid, et ettevotte on voimeline oma lithiajalisi kohustusi tasuma koheselt, kasutades
selleks vaid kdibevara. Molema aasta tulemused on tildtunnustatud kriteeriumi jérgi head,
kuna tiletavad 1,6. Varade kdibekordajad olid viimase kahe aasta jooksul tousvas trendis,

suurenedes 0,37 punkti virra. PShivarade kdibekordajad aga oli varade kdibekordajatest
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margatavalt suuremad. Molema suhtarvu suurenemise taga oli miiiigitulu mirgatav kasv.
Lisaks muutusid ka varad ja pohivara suuremaks, kuigi tous oli lisna vdike vorreldes
miitigitulu kasvuga. Soliidsuskordaja oli modlemal aastal {lisnagi suur, nididates, et

pohiliselt finantseeritakse varasid siiski omakapitaliga.

Tabel 6. Actual Reports 2013-2014. aasta suhtarvud

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % 0,00 29,76 1997
Investeeringute rentaablus % - 30,12 13,68
Soliidsuskordaja % 100,00 65,21 74,33
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 000 2,76 1,83
Varade kiibekordaja - 083 1,28
Pohivarade kdibekordaja - 158 242

Allikas: autori koostatud

Actual Reports sai investeeringu 2013. aastal suurusega 15 000, millest 10 000 laekus
idufirmale aktsiate vOi osade emiteerimisest ning 5000 saadi laenuna. Kuna ettevottel
puudusid kirjed enne investeeringu saamist, siis on vdimalik hinnata muutust
investeeringu saamise aasta ja sellele jargneval aastal. 2013. aasta tulemused langesid
jargmisel aastal lisnagi médrgatavalt, mis voib tdhendada, et driingli investeeringu suurus
ei olnud ettevotte jaoks piisav. Samas on ndha, et soliidsuskordaja tousis peaaegu 10%
vorra, mida voib pidada samuti driingli pohjustatuks, kuna ildiselt nad investeerivad

omakapitali.

Alfred & Partners omakapitali rentaablust ei olnud vdimalik arvutada 2011. aastal, kuna
oli puhaskahjum ja negatiivne omakapital. 2012. aastal suhtarvu ei olnud vodimalik
arvutada, kuna ettevote omakapital oli negatiivne. Investeeringute rentaablus oli kahel
esimesel aastal negatiivne, kuigi teisel aastal oli see viga madal. Kolmandal aastal muutus
nditaja positiivseks, kuna drikahjum muutus drikasumiks, mille pdhiliseks pohjuseks oli
miigitulu jarsk kasv. Molema niitaja muutuste taga oli drikahjumi muutumine

arikasumiks.

Esimese aasta liihiajalise volgnevuse kattekordaja oli koige parem tulemusega, kuna
kdibevara iiletas liihiajalisi kohustusi peaaegu kahekordselt, teisel kahel aastal oli
kdibevara aga vidiksem liihiajalistest kohustustest. Muutuste pdhjuseks oli peale esimest

aastat mdrgatavalt suurenenud liihiajalised kohustused. Teisel aastal kdibevara suurenes,
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kuid kolmandal aastal see langes. Ainult esimesel aastal oli ettevdoime tasuma koheselt
lithiajalisi kohustusi, kuid teisel kahel aastal suutis tasuda vaid veidi iile poole
liihiajalistest kohustustest. Viimase kahe aasta tulemusi voib pidada halvaks, esimest aga
viga heaks. Koik varade ja pohivarade kédibekordajad olid positiivsed ning ettevote teenis
kédibeeurot. Suhtarvude tdusu suurimaks pdhjuseks oli jarsk miiligitulu tdus. Lisaks
suurenes mairgatavalt ka varad, kuigi pdhivarade muutus oli iisnagi véike. Varade
suurenemist mojutas teisel aastal varude silmahakkav kasvamine, mis kolmandal aastal
veidikene langes. Volakordaja oli esimesel aastal suurem soliidsuskordajast ning selle
aasta tulemus oli ettevottel parim, jaddes optimaalsesse vahemikku. Jirgneval kahel aastal
oli vOlakordaja vdga suur ning soliidsuskordaja langes alla nulli. Need tulemused néitasid

iiha siivenevat pankrotiohtu.

Tabel 7. Alfred & Partners 2010-2012. aasta tulemused

Aastad 2010 2011 2012
Omakapitali rentaablus % -82,13 - -
Investeeringute rentaablus % -49,26 -37846 851
Soliidsuskordaja % 4796 -21.85 -2347
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 1,94 0,77 0,66
Varade kidibekordaja 0,15 0,67 1,67
PShivarade kéibekordaja 1,77 9,35 8,46

Allikas: autori koostatud

Ariingli investeering saadi 2011. aastal ning investeeritud summa suurust ei ole teada.
Suurim muutus on saadud laenudes 201 1. aastal, mistdttu v3ib eeldada, et driingel andis
ettevOttele laenu, mitte ei ostnud osalust ettevOttes. Laenu saamise aastal muutus
omakapital negatiivseks, mistottu ei olnud ka vdimalik arvutada omakapitali rentaablust.
Samuti on ndha ka soliidsuskordaja jarsus langemises, et ettevottes vola osakaal oli
suurem omakapitali omast. Kui aasta enne laenu saamist oli soliidsuskordaja optimaalses

vahemikus ning positiivne, siis jairgmisel aastal langes see miinusesse.

Budgetto sai driingli investeeringu ettevotte asutamise aastal 2013, mil omakapitali
rentaablus oli palju madalam jargnevast aastast, kuid mdlemad tulemused oli negatiivsed
(vt tabel 8). Mdlema aastal oli puhaskahjum, mis vdhenes teisel aastal, ning langes ka
omakapitali kogus. Investeeringute rentaabluse tulemused olid vdga ligildhedased
omakapitali omale, kuna mdlemal aastal puudusid laenukohustised ning drikahjum oli

peaaegu vordne puhaskahjumiga.
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Tabel 8. Budgetto 2013-2014. aastate suhtarvude tulemused

Aastad 2013 2014
Omakapitali rentaablus % -153,50 -90,90
Investeeringute rentaablus % -153,56 -91,06
Soliidsuskordaja % 96,06 96,42
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 2541 2791
Varade kidibekordaja 0,20 0,00

Pohivarade kiibekordaja - -
Allikas: autori koostatud

Kahe aasta liihiajalise volgnevuse kattekordajad olid vdga suured ning iildtunnustatud
kriteeriumi jdrgi isegi vdga head, kuna iiletasid 1,6 mitmeid kordi. Suured kordajad
pohjustasid vidga véikesed lithiajalised kohustused ning nendest mitmeid kordi suurem
kdibevara. Tulemused niitavad, et ettevotte maksevoime on suurepdrane, kuid samas
omatakse vihesel mééral liihiajalisi kohustusi. Varade kdibekordajad olid mdlemal aastal
nullilihedased, mis oli pohjustatud esimesel aastal vdikesest ja teisel aastal olematust
miitigitulust. Teiseks aastaks langesid varad peaaegu kahekordselt vorreldes esimese
aasta seisuga. Pohivarade kdibekordajat aga ei olnud kummalgi aastal voimalik arvutada,
kuna ettevottel puudus pohivara. Volakordaja ja soliidsuskordaja olid molemal aastal
isnagi muutumatud. Volaosakaal ettevottes oli vdga vidike ja enamus varadest
finantseeriti omakapitalist. Suhtarve voib pidada heaks, kuna ettevdte on viga kaugel

pankrotist, kuid vodrkapitali suurendades oleks voimalik paremini teenida tulu.

Saadud investeeringu suuruseks oli 12 500 eurot ning sama summa ulatuses laekus osade
emiteerimisest. Seega voib jdreldada, et driingel sai omale osaluse ettevottes. Seda on
voimalik ka ndha soliidsuskordaja vdikesest tdusust. Nii nagu tabelist 8 on vdimalik néha,
siis peale driingli sisenemist peaaegu koik suhtarvud paranesid. Langus toimus vaid

varade kdibekordaja puhul, mida pdhjustas miitigitulu langemine nulli.

Camorka 2012. aasta suhtarve ei olnud voimalik arvutada, kuna suurem osa kirjetest olid
nullid, seega jaidvad need analiiiisist vélja ning analiilisitakse 2013. ja 2014. aasta tulemusi
(vt tabel 9). Modlema aasta omakapitali rentaablused olid negatiivsed, kuid teisel aastal
langes see tohutult palju vorreldes eelneva aastaga. Sellise suure languse taga oli jarsk
puhaskahjumi suurenemine, mille pdhjusteks olid mitmesuguste tegevuskulude

suurenemine ning pdhivara kulum ja véértuse langus. Omakapital kiill suurenes iilekursi
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tottu teisel aastal, kuid see polnud piisav. Niisamuti nagu omakapitali rentaabluse puhul,
oli ka investeeringute ja varade rentaabluse puhul teisel aastal suur langus, mis oli
pohjustatud drikahjumist ning puhaskahjumist. Kdiki rentaabluste tulemusi voib pidada

kehvadeks, kuna on negatiivsed ning ettevote ei teeni kasumit.

Tabel 9. Camorka suhtarvude tulemused 2013-2014. aastatel

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % - -12,90 -162,14
Investeeringute rentaablus % - 743 -156,33
Soliidsuskordaja % - 4997 82,74
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja - 0,15 0,13
Varade kiibekordaja - 0,00 0,00
Pohivarade kdibekordaja - 0,00 0,00

Allikas: autori koostatud

Modlema aasta liihiajaliste volgnevuste kattekordajad olid viga kehvad, kuna ettevotte oli
voimeline tasuma ainult umbes veerandi oma volgnevustest kdibevara abil. Kdibevara oli
ettevottel lisnagi véike, mis teisel aastal veelgi langes, ning lithiajalised kohustused
suured, kuigi teisel aastal langes see peaaegu kolmekordselt vorreldes eelneva aastaga.
Varade ja pohivarade kédibekordajad olid molemal aastal nullid, mida voib pidada pigem
kehvaks. Esimesel aastal oli volakordaja suurem soliidsuskordajast, kuid teisel aastal
suurenes soliidsuskordaja mairgatavalt. Volakordaja languse taga oli kohustuste
mitmekordne langus. Soliidsuskordajat mdjutas omakapitali tous. Suhtarve voib hinnata
heaks, kuna ettevote ei ole pankrotiohus, kuigi esimese aasta tulemused olid parem,

jdddes optimaalsesse vahemikku.

Idufirma sai investeeringu 2013. aastal, milleks oli 15 000 eurot. Aruandes kajastati
ariingli osalust lackumisena osade emiteerimisest, seega ariingel ostis endale osaluse
ettevottes. Idufirma tulemused halvenesid jargmisel aastal, mistottu voib jareldada, et
investeering ei katnud ettevotte vajadusi piisavalt. Ainukene kordaja, mis suurenes peale
investeeringut, oli soliidsuskordaja, mis aga néitas seda, et ettevotte omakapitali osakaal

suurenes ning ériingel sisenes.

Capster’i analiilisist on vilja jaetud asutamise aasta 2014 tulemused, kuna ettevotted
kirjed olid nullid, ning analiiisitakse 2015. ja 2016. aasta tulemusi. Omakapitali

rentaablus oli molemal aastal negatiivne ning langes peale teist aastat, mille pohjustas
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omakapitali vdhenemine (vt tabel 10). Puhaskahjum mdlemal aastal oli {isnagi
muutumatu. Investeeringute ja omakapitali rentaabluse tulemused jdid tliksteisega viaga
ligildhedasteks. Koik rentaabluse tulemused olid negatiivsed ning niitasid, et ettevotte

teenib kahjumit, seega voib nditajaid pidada lisna halbadeks.

Tabel 10. Capster 2015.-2016. aasta tulemused

Aastad 2014 2015 2016
Omakapitali rentaablus % - -62,69 -101,48
Investeeringute rentaablus % - -62,60 -101,24
Soliidsuskordaja % - 86,83 58,80
Liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja - 6,30 1,50
Varade kiibekordaja - 0,00 0,65
Pohivarade kdibekordaja - 0,00 1,70

Allikas: autori koostatud

Esimese aasta lithiajalise volgnevuse kattekordaja iiletas tildtunnustatud kriteeriumit viga
tugevalt, mida vdib hinnata viiga heaks, kuid teise aasta tulemus jii rahuldavaks. Uldiselt
oli ettevite voimeline tasuma liihiajalised kohustused kohe, seega on niitajad head.
Varade ja pdhivarade kdibekordajad olid 2015. aastal null, mis tihendas, et ettevotte ei
tegelenud miiigiga. Jargmise aasta tulemused olid juba paremad, kuigi varade
kiibekordaja oli peaaegu kolm korda viiksem pdhivarade kiibekordajast. Uldiselt vdib
neid tulemusi pidada heaks. Vdorkapitali osakaal oli 2015. aastal {isna véike, kuid tousis
mirgatavalt jargmisel aastal. POhjuseks oli peaaegu kolmekordistunud kohustused. Nii
soliidsuskordajat kui ka volakordajat voib pidada headeks, kuid teise aasta tulemus oli
siiski parem, kuna jii optimaalsesse vahemikku. Ariingel paigutas 2015. aastal

Capster’isse 80 000 euro suuruse summa, millega ostis ta omale osaluse. Sellel aastal ka

Cherry oli liks kolmest tegevuse 10petanud idufirmadest ning analiitisi tehakse 2012. ja
2013. aasta aruannete pdhjal. Algselt oli omakapitali rentaablus tugevalt negatiivne, kuid
negatiivsus vdhenes mérgatavalt jargmisel aastal. Sarnasega tulemusega oli ka
investeeringute rentaablus. Negatiivsuse tOttu aga tuleks hinnata koiki tulemusi
kehvadeks. Tulemuste parenemise pohiliseks teguriks oli maérgatav &rikahjumi ja
puhaskahjumi suurenemine. Ettevote sai 2013. aastal investeeringu suuruses 237 000

eurot, mis kajastati osa emiteerimisest laekumisena ning mida on voimalik nédha
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soliidsuskordaja suurenemise jargi. Investeeringu aastal ka teised suhtarvud paranesid,

kuigi rentaablused jdid ikkagi negatiivseteks.

Tabel 11. Cherry Media suhtarvu 2012.-2013. aastatel

Aastad 2012 2013
Omakapitali rentaablus % -143,77 -22,91
Investeeringute rentaablus % -114,11 -15,45
Soliidsuskordaja % 20,30 24,89
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,52 0,49
Varade kéibekordaja 2,26 3,17
PShivarade kdibekordaja 3,76 4,89

Allikas: autori koostatud

Liihiajalise volgnevuse kattekordajad jaid molemal aasta {isnagi védikseks. Kordaja jargi
oli ettevote tasuma koigest pooled oma liihiajalistest kohustustest ning seetdttu oli ndrk.
Varade ja pohivarade kdibekordajad tulemusi vdib pidada vdga headeks, kuna ettevotte
tegi suurt miitiki. Veidi iile kolmveerandi varadest on finantseeritud vodrkapitalist ning
omakapitali osakaal oli viga viike. Uldtunnustatud kriteeriumi jirgi néitab
soliidsuskordaja tulemus pankrotiohtu ning kuna tdnaseks paevaks on ettevote 1opetanud

tegevuse, siis voib jareldada, et pankrotioht realiseerus jirgnevate aastate jooksul.

Defendec’i esimese aasta omakapitali rentaablus oli tohutult madal, kuid jirgmisel aastal
toimus vaga jarsku tdus ning niitaja oli positiivne. Kolmandal aastal oli iisna mirgatav
langus, kuid seekord muutus oli palju vdiksem kui esimese ja teise aasta vahel. Kodige
paremaks voib pidada teise aasta tulemust, kuna see oli ainukesena positiivne ning iiletas
varade rentaablust. Investeeringute ja varade rentaablused olid sarnaselt eelnevale
positiivsed vaid teisel aastal. Kasumit teenis ettevote 2014. aastal, kuid teisel kahel aastal
tekitasid ettevottesse tehtud investeeringud kahjumit. Peale 2013. aastat suurenes
miiligitulu kahekordseks, mistdttu muutus puhaskahjum puhaskasumiks ning niitajad
positiivseteks. Viimasel aastal aga langes miiligitulu védga jarsult, mis viis ettevote

kahjumisse ning rentaabluse suhtarvud langesid taas miinusesse.

Selle idufirma puhul ei ostnud &driingel osalust, vaid andis ettevottele laenu suuruses
530 000 eurot. Laenule eelneval aastal olid rentaablused negatiivsed ning ettevote teenis
kahjumit. Laenu saamine aga mojus ettevottele hdsti ning samal aastal teeniti kasumit,

kuid kolmandal aastal aga langesid rentaabluse suhtarvud miinusesse. K&ik suhtarvud
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paranesid teiseks aastaks, kuid seejarel enamus langesid, v.a soliidsuskordaja, mis
suurenes veelgi. Kuigi sellest idufirmast driingel osalust ei ostnud, suurenes omakapitali
osakaal tisna palju. Omakapitali suurenemise pohjuseks oli vdga suur miitigitulu, mille
tottu oli ka sellel aastal puhaskasum. Viimasel aastal vihenes puhaskasum seetottu, et

miiligitulu véga jérsult langes.

Tabel 12. Defendec suhtarvude tulemused

Aastad 2013 2014 2015
Omakapitali rentaablus % -43593 63,34 -181,25
Investeeringute rentaablus % -55,68 37,12 -84,29
Soliidsuskordaja % 11,65 22,42 25,47
Liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja 046 0,92 0,43
Varade kéibekordaja 064 0,96 0,63
Pohivarade kdibekordaja 095 1,66 0,86

Allikas: autori koostatud

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja ja varade kdibekordaja tulemused jdid koikidel
aastatel alla iihe, kuigi parimad tulemused saavutati 2014. aastal, kui tulemused olid iithe
ligi. Seega ei olnud ettevote voimeline iihelgi aastal tasuma koiki kohustusi, kuigi teise
aasta tulemusega oldi sellele viga ldhedal. Teise aasta tulemuse suurenemise taga oli
lithiajaliste kohustuste vdhenemine ning samal ajal kédibevara iisna mooddukas
suurenemine. Langust pohjustas kolmandal aastal viahenenud kéibevara. P3hivarade
kdibekordaja oli samuti parim teisel aastal, kuid vorreldes eelnevate tulemustega, iiletas
tihe piiri. Ettevotte soliidsuskordajad olid koikidel aastatel viga vdikesed ning ennustavad
pankroti. Uldiselt vdib 2014. aastat pidada ettevdtte jaoks parimaks, kuna siis olid

suhtarvud head.

DeltBid sai 2013. aastal driinglitelt investeeringu ning see oli ka aasta, mil ettevotte
tulemused olid halvimad. Rentaabluse suhtarvud jédid sellel aastal kdik miinusesse, umbes
-20% ringi (vt tabel 13). Teiste aastate tulemused aga olid positiivsed ning aastate 15ikes
jéid rentaablused suurused iiksteisele véga ligidale. Puhaskasum muutus kahjumiks, kuna
jarsult suurenesid mitmesugused tegevuskulud. Suured muutused toimusid ka

omakapitalis ja varades, mida on ndha 2013. aasta tilemuste pdhjal.
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Tabel 13. DeltaBid suhtarvude tulemused aastatel 2012-2014

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % 81,69 -28,20 4,94
Investeeringute rentaablus % 78,13 -26,33 3,92
Soliidsuskordaja % 9564 7950 61,69
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 10,93 0,41 0,98
Varade kidibekordaja 0,45 0,23 0,42
Pohivarade kiibekordaja 0,86 0,26 0,68

Allikas: autori koostatud

Esimese aasta liihiajalise volgnevuse kattekordaja oli ettevottel viga hea, kuna kdibevara
tiletas lithiajalisi kohustusi lausa iile kiimne korra. Nditaja taga oli viga viikesed
lithiajalised kohustused, mis jargmisel aga suurenesid mairgatavalt ning mistottu teise
aasta tulemus jdi alla {ihe. Varade ja pohivarade kédibekordajad jiid alla iihe, kuid olid
ikkagi positiivsed ning ettevote teenis kasumlikku kdibeeurot. Halvim tulemus saavutati
2013. aastal, kui molema suhtarvu tulemused jdid 0,20 ringi. Suhtarvud vidhenesid, kuna
varad suurenesid mérgatavalt, kuid miitigitulu muutus oli tisna véike. Soliidsuskordaja oli
suurim esimesel aastal, kuid langes siis lisnagi margatavalt jairgmise kahe aasta jooksul.
2013. aastal saadi osade emiteerimisest 15 000 euro suurune lackumine, mis nditab
ariingli panuse andmist ettevottesse ning mida kajastati bilansis osaliselt iilekursina.
Investeeringu saamine suurendas omakapitali tunduvalt, kuna varasemal aastal tilekurss

puudus.

Fleep 2012. aasta tulemusi ei olnud vdimalik arvutada, kuna enamus kirjetest aruandes
olid nullid (vt tabel 14). 2013. ja 2014. aasta omakapitali rentaablused olid negatiivsed,
kuid esimese aastal oli miinus vdga suur. Oluline muutus oli omakapitalis, mis 2013.
aastal oli lisna viike, kuid suurenes jargmisel aastal jarsult. Puhaskahjum aga oli kahe
aasta jooksul langev. Investeeringute ja varade rentaabluse tulemused olid aastate 10ikes
peaaegu sama suurusega. Molemad jdid miinusesse, kuid teise aasta tulemused olid
suuremad kui esimese omad. Rentaabluse suhtarve voib pidada lisnagi halbadeks, kuid

on ndha, et teiseks aastaks toimus parenemine.

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja oli ettevottel mdlemal aastal suurepdrane, kuna
kdibevara iiletas lithiajalise kohustusi mdlemal aasta kiimneid kordi. Liihiajaliste

kohustuste osakaal oli viaga viike, vorreldes pikaajaliste kohustustega. Teiseks aastaks
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lihiajalised kohustused suurenesid, kuid samas suurenes ka kédibevara. Varade ja
pohivarade kdibekordajad olid kahel viimasel aastal nullid. Esimesel kahel aastal oli
miiligitulu null, mis tdhendab, et ettevote ei tegelenud miilimisega. Kolmandal aastal oli
miiligitulu aga véga viike, vorreldes varade ja pohivarade suurusega, mistottu olid ka
kolmanda aasta tulemused peaaegu olematud. Soliidsuskordaja jérgi oli ettevote mdlemal
aastal suures pankrotiohus, kuna vdorkapitali osakaal oli iildtunnustatud kriteeriumi jargi
liiga suur. Pankrotiohu pohjuseks oli viga vdike omakapital, mille pohjus omakorda oli
suur aruandeaasta kahjum. Kahjumi aga pdhjustasid vdike miiligitulu, suured

mitmesugused tegevuskulud ning t66joukulud.

Tabel 14. Fleep Technologies suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % 0,00 -5720,42 -334,00
Investeeringute rentaablus % 0,00 -97,60 -15,97
Soliidsuskordaja % 100,00 1,66 471
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja - 36,03 28,76
Varade kiibekordaja 0,00 0,00 0,00
Pohivarade kdibekordaja - 0,00 0,00

Allikas: autori koostatud

2013. aastal saadud investeering, mille suurus oli 260 000, kajastati laenuna. Seega voib
jareldada, et driingel ei omanud osalust ettevottes ning samuti on seda voimalik ndha
soliidsuskordaja muutumisest. Asutamise aastal finantseeriti varasid ainult omakapitalist,
kuid selline suur laen pohjustas soliidsuskordaja vihenemise. Seega, ettevdttes suurenes
vola osakaal mdrgatavalt. Laenu saamise aastal olid tulemused vdga kehvad, kuid
paranesid jdrgmisel aastal. Vdike parenemine toimus viimasel aastal, kuid vdikese tdusu
taga oli jarsult suurenev omakapital. Omakapital suurenes viimasel aastal, kuna

aruandeaasta kahjum oli vorreldes eelneva aastaga palju viiksem.

Guaana esimese aasta rentaablust ei olnud vdimalik arvutada, kuna oli puhaskahjum ning
negatiivne omakapital (vt tabel 15). Suhtarvu I8ikes jdid tulemused sarnaseks, kuid ikkagi
negatiivseks. Muutused ei olnud véga suured ning rentaabluseid voib hinnata kehvadeks,
kuna ettevote ei teeninud kasumit. Nagu rentaabluse suhtarvud, olid ka liithiajaliste
volgnevuste kattekordaja, varade ja pohivarade kédibekordajad vdga kehvad. Esimesel

aastal oli soliidsuskordaja viga vidike ning ettevote oli suures pankrotiohus. Jargmisel
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aastal pankrotioht kadus, kuigi tulemus oli pankrotiohu piirile iisna ldhedal, kuigi

ettevotte maksevoimet voib siiski kehvaks pidada.

Tabel 15. Guaana suhtarvud aastatel 2015-2016

Aastad 2015 2016
Omakapitali rentaablus % - -113,87
Investeeringute rentaablus % -48,03  -41,53
Soliidsuskordaja % -37,73 32,93
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,03 0,02
Varade kéibekordaja 0,00 0,00
PShivarade kdibekordaja 0,00 0,00

Allikas: autori koostatud

2015. aastal ettevottesse tehtud investeeringu suurust ei ole teada, kuid rahavoogude
aruandest oli ndha, et investeeringu saamise aastal oli méirgatavalt suurenenud saadud
laenude kirje. Seega voib eeldada, et driingel andis ettevottele laenu selle asemel, et osta
idufirmas osalus. Seda on ndha ka soliidsuskordajast, kuna see oli véiga viike laenu
saamise aastal. Tabelist on ndha, et laenule jargneval aastal tulemused paranesid. Selle
pdhjuseks voib pidada viimasel aastal tekkinud iilekurssi, mistdttu jdi omakapitali

positiivseks, kuigi aruandeaasta kahjum oli tisna suur.

Insly esimese aasta rentaablus oli tugevalt positiivne ning ettevotte teenis suurt kasumit
(vt tabel 16). Teise aasta tulemust aga ei olnud voimalik arvutada, kuna mdlemad kirjed
olid negatiivsed. Kolmanda aasta tulemus oli aga negatiivne. Heaks tulemuseks voib
pidada esimese aasta oma, viimase kahe aasta oma aga halbadeks. 2014. aasta
investeeringu rentaablus oli positiivne, tilejadnud kahe aasta tulemused aga negatiivsed.
Rentaabluste muutuste taga oli puhaskasumi muutumine véga suureks puhaskahjumiks.
Miitigitulu kiill aastate aina tousis, kuid kahjumi tekkimise taga oli muude éritulude jarsk
vihenemine. 2015. aasta tulemused olid halvimad, kuid jargmise aasta tulemused
paranesid tunduvalt, kuigi jdid miinustesse. Puhaskahjum vdhenes mérgatavalt, kuna
miitigitulu oli viimasel aasta vdga suur ning suutis katta suurema osa kulutustest.
Investeeringute rentaabluse muutuste taga oli drikasumi muutumine drikahjumiks ning
intresse kandvate kohustuste vihenemine, mis vois tulla sellest, et ettevotte maksis oma

kohustused éra, kuid juurde neid ei voetud.
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Tabel 16. Insly suhtarvude tulemused aastatel 2014-2016

Aastad 2014 2015 2016
Omakapitali rentaablus % 264,66 - -36,95
Investeeringute rentaablus % 97,36 -287,60 -3551
Soliidsuskordaja % 1435 -11577 5421
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 1,03 0,40 1,47
Varade kidibekordaja 0,57 2,21 3,19
Pohivarade kdibekordaja 3,90 14,07 9,76

Allikas: autori koostatud

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja esimese ja viimase aasta tulemused oli rahuldavad,
kuna ettevote oli voimeline tasuma veidi iile tihe korra lithiajalisi kohustusi. Teisel aasta
kordaja aga jdi palju vdiksemaks ning ettevote oli voimeline tasuma veidi alla poole
liihiajalistest kohustustest. Varade kéibekordaja oli aastate jooksul suurenev ning parima
tulemuse saavutas viimasel aastal. PGhivarade kdibekordaja esmalt suurenes mérgatavalt,
kuid siis langes taas. Kéibekordajate suurenemise taga oli pohiliselt iga-aastane
miiligitulu kasv. Vdlaosakaal ettevottes aga oli liiga suur, eriti teisel aastal, mis oli

tingitud negatiivsest omakapitalist, mis omakorda tekkis aga aruandeaasta kahjumist.

Esimese kahe aasta soliidsuskordajad olid halvad ning ennustasid pankroti, kuid
kolmandal aastal vdlaosakaal vihenes mérgatavalt ning pankrotioht vihenes. Ariinglilt
2015. aastal saadud laenu summaks oli 410 000 eurot. Soliidsuskordaja muutumisest
tugevalt negatiivseks laenu saamise aastal pohjustas puhaskahjum. Omakapitali
rentaablusele mdjus see halvasti, kuna omakapitali muutus teisel aastal negatiivseks.
Viimase aasta tulemused aga olid paremad, kuna ettevdttel tekkis suure vddrtusega kirje

muud reservid, mistottu muutus omakapital positiivseks.

Jobbatical 2015. aasta rentaablust ei olnud voimalik arvutada, kuna ettevottel oli
puhaskahjum ning negatiivne omakapital (vt tabel 17). Teise aasta tulemused aga olid
negatiivsed. Miinustes olid ka investeeringute ja varade rentaablused. Molemad,
arikahjum ja puhaskahjum suurenesid teiseks aastaks tunduvalt ning see oli ka teise aasta
halvimate tulemuste pohjuseks. Samas varade suurenemine oli {isna véike, kuid teisel

aastal tekkisid uiisna suured laenukohustused.
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Tabel 17. Jobbatical suhtarvud aastatel 2014-2016

Aastad 2014 2015 2016
Omakapitali rentaablus % -29,20 - -67,57
Investeeringute rentaablus % -29,20 -13559 -67,57
Soliidsuskordaja % 9241 -58,60 9245
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 13,18 0,63 13,00
Varade kidibekordaja 0,00 0,01 0,03
Pohivarade kiibekordaja - 2,20 1,71

Allikas: autori koostatud

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja oli vdga hea esimesel ja viimasel aastal, kui
kiibevara iiletas lithiajalisi kohustusi lausa kolmeteistkordselt. Teise aasta tulemus jii aga
kovasti alla tihe ning sellel aastal ei olnud ettevite voimeline tasuma koiki kohustusi,
koigest veidi lile poole nendest. Varade kdibekordaja oli koikidel aastatel nullilihedane,
mistottu voib tulemusi pidada kehvadeks. Pohivarade kdibekordajat ei olnud voimalik
esimesel aastal arvutada, kuna ettevottel puudusid pohivarad ning samuti ka miitigitulu.
Teise aasta miitigitulu oli pdhivaradest {ile kahe korra suurem. Kolmanda aasta miiiigitulu
suurenes vaga jarsult, samas suurenesid ka pohivarad mérgatavalt. PGhivara kidibekordaja
tulemusi voib pidada vdga headeks. Soliidsuskordaja oli vdga madal teisel aastal, kui
omakapital oli langenud miinusesse. Omakapitali languse pohjustas mitmesuguste
tegevuskulude ja t66joukulude suurenemine, kuigi samal ajal miitigitulu oli véiga viike,
seega tekkis puhaskahjum. Esimese ja kolmanda aasta tulemused on kiill head, kuid ei jaa

optimaalsesse vahemikku, kuna puudus pankrotioht.

Ettevote sai investeeringud 2014. ja 2015. aastal. Esimesel aastal saadi 150 000, mida
kajastati laekumisena osade emiteerimisest, ning teise aasta investeeringu summat ei ole
teada. Teine investeering ettevottes kajastati saadud laenuna, kuna osasid emiteeriti sellel
aastal vdga vihe. Esimese investeeringu saamisel on nédha, et soliidsuskordaja on véiga
suur ning omakapitali osakaal samuti suur. Jirgmisel aastal oli aga kordaja negatiivne,

mistottu voorkapitali osakaal oli ettevottes palju suurem omakapitali osakaalust.

Ainukesed positiivsed omakapitali ja investeeringute rentaablused oli Keel 24’1 2014.
aastal, teistel aastatel jéi see negatiivseks (vt tabel 18). Positiivsed tulemused tekkisid, kui
kahjum muutus kasumiks ning omakapital suurenes peaaegu kahekordselt. Kolmanda

aasta tulemused olid negatiivsed, kuna ettevottel tekkis taaskord kahjum. Kahjumi
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pOhjusteks voib pidada miiigitulu muutumine nulliks ja mitmesuguste tegevuskulude
suurenemine, kuid suurimaks muutuseks oli kapitaliseeritud vdljaminekud oma tarbeks
pohivara valmistamisel vihenemine. Uldiselt heaks tulemuseks saab pidada vaid 2014.

aasta tulemusi, kuna teise aasta tulemused néitasid, et ettevite teenis kahjumit.

Tabel 18. Keel 24 suhtarvude tulemused

Aastad 2013 2014 2015
Omakapitali rentaablus % -11,82 46,07 -39,63
Investeeringute rentaablus % -724 6,04 -1155
Soliidsuskordaja % 52,89 12,88 31,79
Liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja 250 12,65 1,95
Varade kiibekordaja 0,00 0,00 0,00
Pohivarade kdibekordaja 0,00 0,01 0,00

Allikas: autori koostatud

Parim lithiajalise volgnevuse kattekordaja oli teisel aastal, sarnaselt rentaabluse
suhtarvude tulemustele. Ettevote oli vdga suure maksevdimega, suutes tasuda oma
lithiajalised kohustused koheselt iile kaheteistkiimne korra. Teise kahe aasta tulemused
olid kiill viaga suurel mééral viaiksemad, kuid iildiselt voib ettevotte kohest maksevoimet
pidada védga heaks. Varade ja pohivarade kéibekordajad olid koikidel aastatel
nullilihedased, kuna miitigitulu kas puudus voi oli see viaga vdike vorreldes varade ja
pohivaradega. Parim soliidsuskordaja oli esimesel aastal, kui tulemus jdi optimaalsesse
vahemikku. Teisel aastal tekkis ettevattel pankrotioht, kuna volaosakaal suurenes tohutult
palju, kuid omakapitali tdus oli vdga viike vorreldes kohustuste omaga. Kolmandal aastal

pankrotioht aga kadus .

Ettevote sai 2014. aasta 700 000 euro suuruse laenu, seega ariingel ettevottest osalust ei
ostnud. Sellist muutust on ndha ka soliidsuskordaja vahenemisest tehingu tegemise aastal.
Samas rentaabluse suhtarvud muutusid sellel aastal just positiivseteks ning langesid siis
jargmisel aastal miinusesse. Positiivsuse taga oli muude dritulude jarsk tdus, mis

kolmandal aastal jdllegi langes.

Local Guide esimese aasta tulemust ei olnud voimalik arvutada, kuna ettevdttel oli
negatiivne omakapital (vt tabel 19). Teise kahe aasta tulemused olid negatiivsed, kuigi
2014. aasta miinus oli vdga suur. Ka investeeringute rentaablus oli negatiivsed.

Negatiivsuse taga oli koikidel aastatel puhas- ja drikahjum, mida pohjustasid iiha
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suurenevad mitmesugused tegevuskulud ning t66j6ukulud. Miidigitulu igal aastal kiill
tousis, kuid mitte piisavalt. Investeeringute rentaablus oli esimesel aastal silmapaistvalt
viike vorreldes teiste tulemustega. Sellel aastal olid olemas laenukohustused, kuid

negatiivse omakapitali tottu jdi tulemus ikkagi vaikseks.

Tabel 19. Local Guide suhtarvude tulemused

Aastad 2013 2014 2015
Omakapitali rentaablus % - -42215 -70,92
Investeeringute rentaablus % -2 320,74 -157,04 -65,83
Soliidsuskordaja % -149,04 2755 7947
Liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja 0,01 0,21 1,45
Varade kiibekordaja 0,65 0,45 0,18
Pohivarade kdibekordaja 0,67 0,52 0,26

Allikas: autori koostatud

Lihiajaliste volgnevuste kattekordaja suurenes aastatega ning rahuldava hinnanguga
tulemus oli alles viimasel aastal. Varade ja pohivarade tulemused olid alla {ihe, kuid parim
tulemus molema suhtarvu puhul oli esimesel aastal. Esimesel aastal oli ettevotte tdsises
pankrotiohus, kuna omakapital oli negatiivne. Jirgmisel aasta oht vihenes, kuid tulemus
jéi siiski pankrotiohu piiridesse. Viimase aasta tulemus aga oli hea, kuna omakapital oli
tunduvalt suurem vddrkapitalist. Seega vOib jarelda, et aastate jooksul ettevotte suutis
vihendada pankrotiohtu omakapitali suurendamisega. ldufirma sai investeeringu
suuruses 79 568 eurot 2014. aasta, mis aruandes margiti kui muud laeckumised
finantseerimistegevusest ning vdeti arvele iilekursina, mis aga omakapitali kirje. Seega
on néha ka soliidsuskordaja pealt, et investeeringu jarel suurenes omakapital mérgatavalt,
muutudes negatiivsest positiivseks. Rentaabluse suhtarvud samuti paranesid aastatega,

mille pohjuseks oli omakapitali muutumine negatiivsest positiivseks.

Ainukene positiivne omakapitali ja varade rentaablus oli Masara’l esimesel aastal ning
ettevotte teenis kasumit (vt tabel 20). Investeeringute rentaablus oli aga positiivne lausa
kahel esimesel aastal, kui nditaja tousis lisna suureks. Viimasel aastal olid koik
rentaabluse suhtarvud negatiivsed. Omakapitali rentaablus muutus teisel aastal
negatiivseks, kuna ettevottel tekkis puhaskahjum, mille suurimaks pohjuseks oli kahjum
tiitar- ja sidusettevotjatelt. Investeeringute rentaabluse esimese kahe aasta tulemuse taga
oli drikasum, mis aga muutus kolmandal aastal kahjumiks. Viimase aasta kahjumi

tekkimise taga oli pohiliselt kaubad, toore, materjal ja teenused kirje mairgatav
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suurenemine. Kodige parem tulemus saavutati esimesel aastal, kui ettevote teenis

puhaskasumit.

Tabel 20. Masara suhtarvude tulemused aastatel 2013-2015

Aastad 2013 2014 2015
Omakapitali rentaablus % 48,03 -161,88 -741,92
Investeeringute rentaablus % 3,63 74,28 -146,88
Soliidsuskordaja % 89,12 7359 19,79
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 1,80 3,34 1,00
Varade kiibekordaja 0,17 3,02 8,18
Pohivarade kdibekordaja 0,21 25,76 41,49

Allikas: autori koostatud

Masara likviidsus oli koikidel aastatel hea, kuid parim tulemus saavutati teisel aastal, kui
ettevote oli vOimeline kolmekordselt tasuma lithiajalised kohustused. Viimasel aastal
lihiajalise volgnevuse kattekordaja langes kiill tunduvalt, kuid kdibevara oli peaaegu
vordne liihiajaliste kohustustega. Véga jarsk tdus toimus mdlema suhtarvu juures teisel ja
kolmandal aastal. Eriti suur oli tdus molemal aastal pohivarade kdibekordaja puhul, mis
oli pohjustatud pShivara vihenemisest ning miiligitulu suurenemisest. Esimesel kahel
aastal oli ettevotte soliidsuskordaja hea, kuid viimasel aastal langes ettevote pankrotiohtu,

kuna omakapital vihenemise pohjustas puhaskahjumi tekkimine.

Masara sai investeeringu 2014. aastal, kuid finantseerimistegevustesse seda margitud
pole, mistdttu voib eeldada, et driingel ostis teise osaniku osad &dra ning ettevottesse raha
juurde ei tulnud. Ariingli sisenemisele eelneval aastal olid rentaabluse niitajad head ning
positiivsed, parast aga langesid need miinusesse. Negatiivsuse pdhjustas kahjum tiitar- ja

sidusettevotjatelt. Likviidsus aga ettevottel aastatega tdusis.

Esimesel ja viimasel aastal ei olnud voimalik O-La-La omakapitali rentaabluseid
arvutada, kuna ettevottel oli puhaskahjum ning negatiivne omakapital (vt tabel 21). Teise
aasta tulemus aga oli viga suur miinus, mille pShjuseks oli viga suur puhaskahjum ning
viaga viikene omakapital. Omakapital muutus kolmandaks aastaks positiivsest
negatiivseks, kuna suurenes eelmiste perioodide jaotamata kahjum. Investeeringute ja
varade rentaablused olid samuti negatiivsed ning vihenesid aastatega, mille pohjused olid
samad nagu omakapitali rentaablusel. Ettevotte teenis nendel aastatel {isna suurt kahjumit,

mistdttu voib tulemusi pidada védga halbadeks.
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Tabel 21. O-La-La suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % - -2176,36 -
Investeeringute rentaablus % -176,29 -947,12 1 266,24
Soliidsuskordaja % -140,74 17,48 -69,15
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 4,04 1,29 0,73
Varade kidibekordaja 1,12 3,27 9,47
Pohivarade kiibekordaja 6,77 14,25 88,36

Allikas: autori koostatud

Liihiajalise volgnevuse kattekordajad olid esimesel kahel aastal vdga head, kuna ettevote
oli vdimeline tasuma oma lithiajalised kohustused koheselt, kuid viimasel aastal oleks
saanud tasuda peaaegu kolmveerandi liihiajalistest vOlgnevustest. Varade kéibevara
tulemused olid kdikidel aastatel head, kuid pohivarade kéibekordajad iiletasid seda
niitajat mitmekordsel. Ettevote oli suures pankrotiohus esimesel ja viimasel aastal, kui
omakapital oli negatiivne ning kohustused kdikidel aastatel aina suurenesid. Osade
emiteerimisest laekus 2013. aastal 50 000 eurot driingli poolt. Seda on mérgata ka sama
aasta soliidsuskordaja tulemusest, mis oli siis ainsana positiivne. Kahel aastal kiill ei
olnud voimalik omakapitali rentaablust arvutada, kuid investeeringu aasta tulemus oli
viga suures miinuses. Omakapitalis kajastati investeeringut iilekursina, mistottu oli ka
sellel aastal omakapital positiivne. Investeeringu suurus aga polnud piisavalt suur, et katta
ettevotte finantsilisi vajadusi. Viimasel aastal oli soliidsuskordaja taas negatiivne ning oli

pdhjustatud puhaskahjumist.

Pipedrive’i omakapitali rentaablused olid kdikidel aastatel negatiivsed, kuid teisel aastal
tousis tulemus mairgatavalt (vt tabel 22). Investeeringute rentaablus oli kolme aastal
langev ning negatiivne. Puhaskahjum tdusis koikidel aastal vdga suurel mééral ning
samamoodi ka drikahjum, mis olid rentaabluse suhtarvude muutuste pohjusteks. Tulemus
on viga halvad, kuna iga aastaga ettevote teenis {iha suuremat kahjumit, mis oli tingitud

suurtest mitmesugustest tegevuskuludest ja t66joukuludest.

Tabel 22. Pipedrive tulemused aastatel 2012-2014

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % -716,00 -79,45 -147,33
Investeeringute rentaablus % -38,563 -77,40 -138,02
Soliidsuskordaja % 3,20 44,14 22,71

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,29 0,57 0,36
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Varade kiibekordaja 0,71 0,75 1,31
Pohivarade kdibekordaja 2,38 1,10 1,81
Allikas: autori koostatud

Likviidsus idufirmal oli {isna kehv, kuna liihiajalise volgnevuse kattekordaja tulemused
jaid koikidel aastatel alla tihe. Varade kéibekordaja kolme aasta jooksul tdusis ning
muutus paremaks, kui pShivarade kéibekordaja esmalt langes, kuid tdusis siis veidike.
Nii varad kui ka miitigitulu aastate jooksul tousis, kuigi peale esimest aastat oli tdus koige
suurem. Soliidsuskordaja jérgi oli ettevotte esimesel ja viimasel aastal tdsises
pankrotiohus. Omakapital oli esmalt véike, kuid tOusev, misjirel toimus langus
poOhjustatuna iiha siivenevast puhaskahjumist. Teise aasta tulemused aga jdid
optimaalsesse vahemikku, seega vOib ainult 2013. aastat pidada heaks ning teisi viga
halbadeks. Ettevote sai 2013. aastal investeeringu suuruses 100 000 eurot, mis aruandes
kajastati registreerimata osakapitalina. Lisaks éariinglile panid raha sisse ka senised
omanikud. Seetottu suurenes 2013. aastal ka omakapital mérgatavalt ning omakapitali
rentaablus paranes mérgatavalt. Soliidsuskordaja nditas samuti, et 2013. aastal toimus

omakapitalis suurenemine.

Plumbr sai ariinglitelt kaks investeeringut, mis saadi 2013. ja 2015. aastal. Seega sai
analiiiisitud viie aasta suhtarve. Kahe aasta, 2012. ja 2016. aasta omakapitali rentaablust
ei olnud vdimalik arvutada, kuna molemad arvud olid negatiivsed (vt tabel 23).
Vahepealsetel aastatel suhtarv langes ning suurim muutus toimus peale teist aastast, kui
langus oli mirgatav. Investeeringute rentaabluse puhul ei olnud vodimalik arvutada
viimase aasta tulemust, kuna mdlemad arvud olid negatiivsed. Esimese nelja aasta
tulemused olid negatiivsed ning peale esimest aastat miinus vdhenes, kuid langes siis
suurel médral. Esimese nelja aasta jooksul toimus tugev puhaskahjumi tous, mis viimasel
aastal veidike tousis, kuid jéi ikkagi vdga negatiivseks. Puhaskahjumit pdhjustasid aastate
jooksul suurenevad mitmesugused tegevuskulud ning t66joukulud. Omakapital oli

negatiivne esimesel ja viimasel aastal.

Tabel 23. Plumbr suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014 2015 2016
Omakapitali rentaablus % - -19,25 -178,02 -186,53 -
Investeeringute rentaablus % -43,08 -17,03 -161,38 -181,46 -
Soliidsuskordaja % -9,11 89,03 70,54 70,38 -33,27

44



Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 133 12,18 2,75 2,68 0,52
Varade kidibekordaja 0,01 0,04 0,10 0,14 1,41
Pohivarade kdibekordaja 0,02 0,36 0,35 0,68 4,87
Allikas: autori koostatud

Kbdige parem liihiajalise volgnevuse kattekordaja oli aastal 2013, kuid head tulemused
olid ka jargmisel kahel aastal Nende tulemuste hinnang on védga hea, kuna {iiletavad
iildtunnustatud kriteeriumi poolt midratud 1,6 punkti. 2012. aasta tulemust vdib pidada
rahuldavaks ning viimase aasta tulemus jdi aga hoopiski ndrgaks. Varade ja pdhivarade
kéibekordajad viie aasta jooksul aina tdusid. Esimese aasta soliidsuskordaja niitas tdsist
pankrotiohtu, kuid oht kadus jargmisel kahel aastal, kui tulemused langesid mérgatavalt.
Neljanda ja viienda aasta tulemused jiid iisna optimaalse vahemiku ligidale, mistSttu saab
neid tulemusi ka pidada heaks. Viimasel aastal vihenes soliidsuskordaja suurel maaral,
kuna omakapital langes miinusesse. Seega vOib viimase aasta jirgi jareldada, et ettevite

oli suures pankrotiohus.

Esimese investeeringu suurus oli 250 000 eurot, mis kajastati emiteeritud osadena.
Soliidsuskordaja muutus 2012. aastast nditabki juba driingli sisenemist, kuna omakapital
suurenes margatavalt. Teise investeeringu suurus oli 300 000, mis samuti investeeriti
omakapitali. Soliidsuskordaja muutus aga selle investeeringu korral ei olnud nii suur kui
esimese investeeringu puhul. Viimasel aastal aga muutus eelmiste perioodide jaotama

kahjum nii suureks, et pohjustas omakapitali negatiivsuse.

Satrian oli iiks vihestest idufirmadest, kelle kdikide aastate omakapitali rentaablused olid
positiivsed (vt tabel 24). Selle idufirma puhul olid kdik rentaabluse suhtarvud aastate
16ikes samasuured. Peale esimest aastat toimus suhtarvudes iisna jarsk langus, kuid kuna
koik tulemused olid positiivsed, siis ettevote teenis kasumit. Rentaabluste languse
pOhjuseks oli teiseks aastaks vdga suurel mééral langenud puhaskasum ning drikasum,
mida omakorda pdhjustas muude drikulude jarsk suurenemine. Nii lihiajaliste
volgnevuste kattekordajaid kui ka pohivarade kdibekordajaid ei olnud véimalik arvutada,
kuna ettevottel puudusid lithiajalised kohustused ning pohivara. Soliidsuskordaja oli
molemal aastal 100%, mis tdhendas, et koik varad olid finantseeritud omakapitalist.

Ariinglilt saadi investeering suurusega 25 000 eurot 2013. aastal, kuid kuna aruandes pole
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seda margitud, siis omakapitalis muutust ei toimunud ning driingel ostis osaniku osa éra.

Ettevottel puudusid kohustused ning varasid finantseeriti omakapitaliga.

Tabel 24. Satrian suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % - 100,57 3,91
Investeeringute rentaablus % - 100,57 3,91

Soliidsuskordaja %

100,00 100,00

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja

Varade kiibekordaja

2,32 2,61

Pohivarade kdibekordaja

Allikas: autori koostatud

Skeleton Technologies esimese aasta rentaablust ei olnud vdimalik arvutada, kuna

ettevottel oli negatiivne omakapital. Suurim muutus toimus omakapitalis peale teist

aastast, kui muud reservid kasvasid jérsult peaaegu neli korda vorreldes eelneva aastaga.

Samadel pohjustel suurenes ka investeeringute rentaablus, mis tdusis kolmekordselt

vorreldes 2012. aastaga.

Tabel 25. Skeleton Technologies suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % -115,67 -69,95
Investeeringute rentaablus % -137,22 -115,67 -64,26
Soliidsuskordaja % -46,69 36,89 46,28
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,41 0,58 0,44
Varade kéibekordaja 0,96 0,15 0,03
PShivarade kdibekordaja 2,39 0,24 0,04

Allikas: autori koostatud

Skeletoni likviidsus ei olnud iihelgi aastal viga hea, kuna niitaja jdi koikidel aastatel

tldtunnustatud kriteertumi jargi norgaks. Nii varade kui ka pohivarade kéibekordaja oli

kolme aasta jooksul langev. Languse pohjustas aga aastatega vdahenev miitigitulu ning

pohivarad ja varad samal ajal suurenesid. Esimese aasta soliidsuskordaja jérgi ohustas

ettevotet pankrot, mida pohjustas negatiivne omakapital. Pankrotioht teise kahe aasta

jooksul aga kadus ning tulemused jéiid veidi {ile optimaalse vahemiku, kuigi volaosakaal

oli omakapitali omast suurem. Ettevotte aruandes ei ole kajastatud driingli investeeringut

summas 2 200 000 eurot, mistottu voib jareldada, et driingel ostis 0sadelt omanikelt osa.

Soliidsuskordaja kiill suurenes driingli sisenemise aastaks, kuid langes siis taas miinusese.



Investeeringu saamise aastal tekkis suur kirje nimega muud reservid, mistottu jai

omakapital positiivseks.

SourceKibitzer’i rentaabluste tulemused olid vdga halvad, eriti vdike oli omakapitali
rentaablus, mida oli voimalik arvutada vaid esimesel aastal (vt tabel 26). Omakapital oli
esimesel aastal kiill positiivne, kuid vdga viike, ning puhaskahjum suhteliselt suur.
Investeeringute rentaablus hakkas tdusma alles teisest aastast, kui puhaskahjum viahenes.
Liihiajalise volgnevuse kattekordajad olid koikidel aastatel kehvad, kuid parim tulemus
oli enne driingli sisenemist. Ettevote omas vaid esimesel aastal miiligitulu, mistottu
varade kdibekordaja langes peale esimest aastat nulli. POhivara omas ettevote samuti

ainult esimesel aastal, mis tdhendab, et teisel aastal miitidi see maha.

Tabel 26. SourceKibitzer suhtarvude tulemused

Aastad 2007 2008 2009
Omakapitali rentaablus % -15 051,52 - -
Investeeringute rentaablus % -266,56 -342,49 -28,92
Soliidsuskordaja % 164 -259,02 -279,93
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,74 0,28 0,26
Varade kidibekordaja 0,49 0,00 0,00
Pohivarade kdibekordaja 1,79 - -

Allikas: autori koostatud

Ariinglilt saadi investeering 2008. aastal suurusega 200 000 eurot, mida kiill aruandes
pole kajastatud. Seetdttu voib eeldada, et &driingel ostis osanike osasid, kuigi tehingule
eelneval aastal oli soliidsuskordaja viga vdike ning ennustas pankrotti. Soliidsuskordaja
vihenes aastate jooksul veelgi ning langes suurde miinusesse, kuna tekkis negatiivne
omakapital, mistdttu ei olnud vdimalik ka arvutada viimase kahe aasta omakapitali
rentaabluseid. Esimese aasta omakapitali rentaablus oli viga suures miinuses, mistottu on

huvitav, et driingel oli ndus investeerima sellisesse ettevottesse.

Registreerimisteenused omakapitali rentaablused olid esimesel ja viimasel aastal
positiivsed (vt tabel 27). Teisel aastal tulemus aga langes suurde miinusesse. Samad
tulemused olid ka investeeringute rentaabluse suhtarvul. 2013. aastal oli puhaskahjum,
mistottu selline jarsk muutus toimus ka. Sellel aastal sai idufirma ka driingli investeeringu
peaaegu 15 000 euro ulatuses, mida voib eeldada, et mérgiti dra tilekursina. Investeeringu

tottu jdi omakapital positiivseks, kuna {iilekurss kattis dra aruandeaasta kahjumi.
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Liihiajaliste volgnevuste kattekordajat ja pohivarade kédibekordajat ei olnud iihelgi aastal
voimalik arvutada, kuna ettevottel puudusid lithiajalised kohustused ning pohivara.
Varade kéibekordaja oli koikidel aastatel iisna ndrk, kuigi teise aasta tulemus oli teisest
kahest mirgatavalt suurem. Ettevote finantseeris oma varasid omakapitalist, mistdttu oli

voorkapitali osakaal ettevottes olematu ning varasid finantseeriti vaid omakapitalist.

Tabel 27. Registreerimisteenused suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % 1,46 -369,71 0,66
Investeeringute rentaablus % 1,46 -369,71 0,66
Soliidsuskordaja % 100,00 100,00 100,00
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja - - -
Varade kéibekordaja 0,01 1,10 0,01

Pdhivarade kéibekordaja - - -
Allikas: autori koostatud

Stigo rentaablused esmalt suurenesid, kuid viimasel aastal langesid (vt tabel 28). Peale
esimest aastat puhaskahjum véhenes, kuid suurenes kolmandal aastal méirgatavalt, ning
omakapital suurenes vidga palju. Lisaks suurenesid ka varad kahekordselt, kuid
laenukohustused vdhenesid. Pérast teist aastat aga need kirjed vdhenesid mérgatavalt.
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja oli esimesel aastal halvima vaartusega. Jargmisel
aastal aga toimus jarsk tous ning vaartus suurenes, kuid langes seejirel kolmekordselt.
Koikidel kolmel aastal olid nii varade kui ka pdhivarade kdibekordajad nullid, kuna
ettevottel puudus miitigitulu. Esimese aasta soliidsuskordaja oli pankrotiohu piirile viga
lahedal, kuid langes jargmisel aastal suurel médral ning pankrotioht kadus. Kahe jargmise

aasta tulemused jéid alla 30%, mis on optimaalse vahemiku alampiir.

Tabel 28. Stigo suhtarvude tulemused

Aastad 2013 2014 2015
Omakapitali rentaablus % -25,06 -3,24 -19,96
Investeeringute rentaablus % -9,14 -136 -19,97
Soliidsuskordaja % 32,82 8194 77,19
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,28 9,26 3,05
Varade kiibekordaja 0,00 0,00 0,00
Pohivarade kdibekordaja 0,00 0,00 0,00

Allikas: autori koostatud

Investeeringu 567 000 euro véirtuses saadi 2014. aastal ning laeckumine toimus osade

emiteerimisest. Seetdttu suurenes soliidsuskordaja peale esimest aastat mirgatavat, kuna
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ettevotte sai tdiiendavalt omakapitali. Investeering mojutas ka rentaabluse suhtarve, mis
tehingu aastal vidhenesid méargatavalt. Kolmandal aastal rentaablused langesid suurel
mdidral, kuna aruandeaasta kahjum vdhendas omakapitali iisna mirgatavalt. Suurim tous

toimus to6joukuludes, mis oli ka puhaskahjumi tekkimise pdhjuseks.

Taxify tldtunnustatud kriteeriumi jargi oli omakapitali rentaablus halb, kuna varade
rentaablus oli igal aastal suurem. Investeeringute ja varade rentaablused jdid aastate 10ikes
iiksteisele viga ligidale, kuid olid igal aastal vihenevad (vt tabel 29). Selliseid tulemusi
voib pidada vdga kehvadeks ning need olid pohjustatud {iha suurenevast &ri- ja
puhaskahjumist. Ettevotte kahjum aga tekkis pohiliselt mitmesuguste tegevuskulude,
toojoukulude ja kaubad, toore, materjal ja teenused kulu suurenemisega. Miiiigitulu

aastate tousis vaga suurel mairal.

Tabel 29. Taxify suhtarvude tulemused

Aastad 2013 2014 2015
Omakapitali rentaablus % -63,40 -105,03 -240,85
Investeeringute rentaablus % -14,83 -58,43 -149,76
Soliidsuskordaja % 23,49 46,49 48,14
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,11 5,34 2,35
Varade kiibekordaja 0,09 0,18 0,97
Pohivarade kdibekordaja 0,10 1,46 2,07

Allikas: autori koostatud

Esimese aasta likviidsus oli viaga nork, kuid jargmise kahe aasta tulemused jérsult
suurenesid ning véddrtused muutusid vdga headeks. Kolme aasta jooksul varade ja
pohivarade kéibekordajad tiha tdusid. Esimesel aastal oli ettevdte pankrotiohus, kuna
soliidsuskordaja oli vdike, kuid suurenes siis 50% kanti ning jdi sinna pidama.
Investeering saadi 2014. aastal suurusega 60 000 eurot, mida kajastati osade
emiteerimisest lackumisena. Soliidsuskordaja jargi on voimalik ndha, et ariingli
sisenemisel suhtarv tousis mdrgatavalt. Rentaabluse suhtarvud aga halvenesid ariingli
sisenemise aastal ning langus oli pdhjustatud puhaskahjumist, mille tekke pdhjuseks olid

mitmesuguste tegevuskulude ja t66joukulude suurenemine.

Ariingli investeeringule eelneval aastal omas WeatherMe suurt negatiivset omakapitali,
kuid &riingli sisenemise aastal langes omakapitali miinusesse, mistottu polnud voimalik

jargneva kahe aasta omakapitali rentaabluseid vdimalik arvutada (vt tabel 30).
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Investeeringute rentaablus oli koigil aastatel veidi alla nulli. Vorreldes teiste selles
uuringus olevate negatiivsete tulemustega, on WeatherMe tulemused kdvasti paremad,
kuna jddvad nulli ja -10% vahepeale. Rentaabluse languse pohjusteks oli {iha siivenev

puhaskahjum.

Tabel 30. WeatherMe suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % -355,61 - -
Investeeringute rentaablus % -8,60 -11,36 -14,67
Soliidsuskordaja % 2,73 -1594 -79,82
Liihiajalise vOlgnevuse kattekordaja 14,74 0,65 0,18
Varade kiibekordaja 0,06 0,08 0,05
Pohivarade kdibekordaja 0,27 0,29 0,08

Allikas: autori koostatud

Esimese aasta lithiajalise volgnevuse kattekordaja oli iildtunnustatud kriteeriumi jirgi
viga hea. Teisel aastal toimus suur langus ning kordaja jari kriteeriumi jargi norgaks.
2014. aastal langes kordaja veelgi, kuid see muutus ei olnud nii suur ning néitaja jai siiski
norgaks. Varade ja pdhivarade kdibekordajad muutusid kolme aasta jooksul iisna véhe.
Soliidsuskordaja jargi aga oli ettevdte pankrotiohus, mis iga aastaga suurenes. Esimesel
aastal peaaegu koik varad olid finantseeritud voorkapitaliga ning vdga vidikene osa
omakapitaliga. Jargneval kahel aastal aga oli omakapitali negatiivne, mistottu suurenes

vOlaosakaal.

WeatherMe sai ériinglitelt kaks investeeringut. Esimene investeering tehti 2012. aastal
suurusega 250 000 eurot, mis kajastati saadud laenudena. Teine investeering oli 374 000
eurot ning tehti 2013. aastal. Sarnaselt esimesele korrale, kajastati ka seda saadud
laenudena. Suurem osa suhtarvudest langesid aastate jooksul. Ainult varade ja pohivarade
kdibekordajad suurenesid vihesel mairal teiseks aastaks, kuid viimasel aastal langesid

margatavalt.

Weekdone esimese aasta omakapitali ja investeeringute rentaablust ei olnud voimalik
arvutada negatiivsete kirjete tottu. Ettevattel oli sellel aastal puhaskahjum ning negatiivne
omakapital. Teisel aastal olid koikide rentaabluste tulemused palju suuremad, kuid
kolmandal aastal langesid taas. Negatiivsuse ja kahjumi teenimise tottu v4ib tulemusi

pidada véga halvaks. Peale esimest aastat toimus tohutult suur tdus lithiajalise volgnevuse
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kattekordaja vaartuses. Kiibekordajate parimad tulemused olid viimasel aastal,
kattekordaja aga oli suurepérane teisel aastal. Esimese aasta soliidsuskordaja oli ettevottel
tohutult vdike, kuna varad olid ettevottel vdga viikesed ning omakapital tugevalt
miinuses. Seega oli ettevote esimesel aasta viga suures pankrotiohus. Teise ja kolmanda
aasta tulemused olid head ning ettevote ei olnud enam pankrotiohus, kuigi tulemused

oleksid vdinud jadda optimaalsesse vahemikku.

Tabel 31. Weekdone suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % - -8,33 -69,45
Investeeringute rentaablus % - -7,16 -70,25
Soliidsuskordaja % -2353,13 96,29 9161
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 0,09 22,26 2,15
Varade kéibekordaja 0,00 0,03 0,68
Pohivarade kdibekordaja 0,00 0,19 0,83

Allikas: autori koostatud

Ariinglilt saadi 2013. aastal investeering suuruses 22 500 eurot, millega suurendati
omakapitali osade emiteerimisega. Seetdttu suurenes mérgatavalt ka soliidsuskordaja
ning tulemuseks oli positiivne niitaja. Omakapital muutus positiivseks, mistottu oli
voimalik arvutada ka rentaabluse suhtarve. Aasta peale investeeringut langesid
rentaabluse suhtarvud suurde miinusesse, kuna puhaskahjum suurenes vorreldes eelneva

aastaga margatavalt.

Visitret’i esimene omakapitali rentaablus oli 100%, kuna puhaskasum oli vordne
omakapitaliga. Investeeringu toimumise aastal langes see jarsult negatiivseks, kuid tousis
2014. aastal jillegi positiivseks. Investeeringute rentaablus oli esimesel aastal tugevalt
positiivne, kuid jirgneval aastal langes see alla nulli. Arikasum muutus teisel aastal
arikahjumiks, mistottu langes ka néitaja negatiivseks. Kolmanda aasta tulemust aga tousis

taaskord plussi, kuigi ei olnud sama suur nagu esimesel aastal.

Tabel 32. Visitret suhtarvude tulemused

Aastad 2012 2013 2014
Omakapitali rentaablus % 100,00 -34,67 46,63
Investeeringute rentaablus % 84,76 -14,66 48,16
Soliidsuskordaja % 16,39 2729 30,17
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 2,81 092 122
Varade kiibekordaja 2,22 958 2,89
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Pohivarade kdibekordaja - 2915 1986
Allikas: autori koostatud

Kolme aasta lithiajalise volgnevuse kattekordaja vaartustes toimus langus pérast esimest
aastat, kui kordaja oli vdga hea. Varade kdibekordaja esmalt tousis margatavalt, kuid
langes siis esimese aasta tulemusele {isna lahedal. Pdhivarade kdibekordaja esimese aasta
tulemust ei olnud vdimalik arvutada. Soliidsuskordaja jdrgi vabanes ettevote
pankrotiohust alles viimasel aastal. Kuna nidha on ikkagi vGlakordaja langevat trendi, siis
on selge, et ettevote vilaosakaal aastatega langes ning pankrotioht kadus. 2013. aastal
idufirmasse tehtud investeeringu suurust ei ole teada, kuid finantseerimistegevust sellel
aastal ei kajastatud. Seega, driingel ostis dra osaniku osalus, mis aga ettevottesse raha
juurde ei toonud. Investeeringu aasta rentaabluse tulemused olid teistest palju halvemad,

mis olid pShjustatud puhaskahjumist.
2.3. Uuringu jareldused ja ettepanekud

Kokku analiiiisiti uuringus 89 aruannet, millest moned tulemused jaeti vélja, kuna aasta
aruannete kirjed olid puudulikud voi negatiivsed ning suhtarve ei olnud vdimalik
arvutada, kuna enamasti oli omakapital negatiivne. Lisaks jdeti analiiiisist vélja
idufirmad, kellel oli vaid {ihe aasta aruanded saadaval. Omakapitali rentaabluse puhul jaid
vilja 25 aruande niitajad, kuna ettevdtete omakapital oli negatiivne. Uldiselt enamustel
idufirmadest rentaabluse suhtarvud jdid negatiivseteks, kuna ettevotetel oli nendel
aastatel puhaskahjum. Negatiivsed tulemused olid 48 korral, mis aga on veidi iile poole
koikidest tulemustest. Seetdttu voib ka jareldada, et idufirmade puhul on tdiesti tavaline
esimese aastate jooksul tekkinud puhaskahjum. Teooria osas sai vilja toodud, et
idufirmad on véga noored ettevotted, kellel on tildiselt ikkagi ainult kulud ning tulusid
pole veel suudetud genereerida. Positiivsed tulemusi oli kdigest 14, mis moodustab {isna
viikese osa kogu hulgast. Suurima omakapitali rentaabluse saavutas kdoikidest
idufirmadest Insly 2014. aasta tulemusega. Ariingli sisenemise aasta tulemust ei olnud
voimalik arvutada, kuna ettevottel oli puhaskahjum ning negatiivne omakapital. Sellised
tulemused olid pohjustatud aga muude éritulude suurest langusest. Jirgmise aasta tulemus
oli negatiivne, kuna ettevattel oli tekkinud suur eelmiste perioodide jaotamata kahjum.

Ariingel andis ettevdttele laenu, mistdttu suurenesid ettevdtte kohustused ning lithiajaliste
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volgnevuste kattekordaja viihenes mirgatavalt. Uldiselt olid just 4riingli sisenemise aasta
tulemused Insly puhul kehvemad vorreldes teise kahe aastaga. Madalaima omakapitali
rentaablusega oli SourceKibitzer, kes tdnaseks pdevaks on oma tegevuse Idpetanud.
Suurem osa ettevotte nditajatest olid kehvad, eriti volakordaja ja soliidsuskordaja, mis
ennustasid pankrotiohtu. Lisaraha ettevdttesse ei tulnud, kuna &riingel ostis omanike osa
dra. Enne driingli sisenemist olid tulemused kehvad ning need halvenesid veelgi, mistottu

voib huvitavaks pidada seda, et driingel tildse idufirmasse investeeris.

Investeeringute rentaabluse analiitisist jdid vdlja 14 aruande tulemused, kuna kas kirjed
olid puudulikud vai ettevottel oli drikahjum. Negatiivseid tulemusi (59) oli sellel korral
tiheteistkiimne vorra rohkem kui omakapitali rentaablusel. Positiivseid tulemusi aga oli
eelmise vorreldes kahe vorra rohkem, kuna selle suhtarvu puhul jii analiiiisist vélja
vihemate aruannete tulemused. Modlema suhtarvu suurimad tulemused kuulusid
Satrian’ile ja madalaimad tulemused Local Guide’ile. Satrian oli iiks vdhestest, kelle
koikide aasta investeeringute rentaablused olid positiivsed. Ariingel ostis osade omanike
osa dra, mistottu ettevottele lisarahastust ei tekkinud. Kiill aga viahenes vidga suurel mééral
investeeringute rentaablus. Local Guide puhul driingel ostis osa ning ettevote sai lisaraha.

Rentaabluse suhtarvud olid ettevottel tisna tugevalt miinuses.

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja puhul ei saanud 15 aasta tulemusi analiiiisida. Véiga
suur osa tulemustest ehk 37 jdid O ja iihe vahele, mistottu vaib jareldada, et enamusel
idufirmadest kippusid tulemused olema pigem viikesed. Kahe suurima tulemusega oli
idufirma Fleep, mille likviidsus oli vorreldes teiste ettevottetega palju suurem ning
kaibevara omati liiga palju, mis mujale investeerides oleks voinud ettevottele tuua pigem

kasumit. Halvim tulemus oli jillegi idufirmal Local Guide.

Ka varade kéibekordajatel puudusid negatiivsed tulemused, kuid sellel suhtarvu oli
omajagu tulemusi, mis olid nullid (18). Tulemused jdid nulli ja kiimne vahele, kuigi kuni
kolmeni oli suurem osa tulemusi ja kdigest kolm tulemust olid kaheksa ja kiimne vahel.
Jareldada voib, et idufirmade varad tekitasid miitigitulu, kuid tildiselt oli see pigem véike.
Suurima kédibekordajaga oli idufirma Visitret ning vaikseima tulemusega idufirmat ei
olnud voimalik valida, kuna viga paljude ettevotete tulemused jdid nulliks puuduliku

miitigitulu tottu.
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Analiiiisist jéeti vdlja 21 pohivarade kdibekordajat, mis moodustab iilejdédnud tulemustest
tisnagi suure osa. Selle suhtarvu puhul jii vélja kdige rohkem aruandeid vorreldes teiste
suhtarvudega. Pohiliseks pohjuseks oli pdhivarade puudumine. 13 suhtarvu positiivsetest
néitajatest olid tulemusega null. Erinevalt varade kidibekordajast, jdid tulemused 0 ja 90
vahele. Nii nagu ka teooria osas mainitud, on idufirmad iildiselt viga noored ning alles
alustanud oma tegevust, mistdttu ei pruugita pohivara koheselt soetada. Suurim néitaja
oli O-La-La idufirmal, 1dhenedes peaaegu 90. Viikseimaid tulemusi ei ole voimalik vélja

tuua, kuna viga paljud tulemused olid nullid.

Soliidsuskordaja puhul oli 17 negatiivset tulemust, mis olid pohjustatud negatiivsest
omakapitalist. Suurem osa olid kiill positiivsed, kuid siiski tuli vélja jatta 10 tulemust.
Uheksa idufirma puhul oli kordaja 100% ehk siis iiheksa idufirmat ei omanud kohustusi.
Koige viikseima soliidsuskordajaga oli ettevote Weekdone. Pankrotiohtu piiridesse jaid
36 aruandeaasta tulemust, millest moned kuulusid Cherry ja SourceKibitzerile, ning hdid
tulemusi oli 43. Soliidsuskordajad kaldusid pigem darmustesse ning kodigest viiel korral
jdid tulemused optimaalsesse vahemikku ehk 50-70% vahele, mistottu saab jéreldada, et
idufirmades on kas liiga palju omakapitali v3i voorkapitali. See aga on viga loogiline,
kuna idufirmad on vdga noored ja arenemisjargus, mistdttu vajavad nad vélist rahastust

vOi siis on finantseerinud ettevotet vaid omakapitaliga.

Uuringusse kaasatud idufirmadesse sisenesid driinglid kolmel erineval moel. Koige
pohilisemaks sisenemise viisiks oli aktsiate vOi osade ostmine, millega sai driingel
ettevottes osaluse ning idufirma lisaraha (vt tabel 33). Selliseid sisenemisi tehti 16 korral.
Teine kiillaltki levinud viis oli laenude andmine, mis tdhendas, et driingel ei saanud
iduettevottes tiheks omanikuks, vaid idufirmale tekkisid laenukohustused, mis aga
suurendasid voorkapital osakaalu. Sellist viisi kasutati 10 korral. Kolmas viis, mida
kasutati vaid viiel korral, oli aktsiate vOi osade ostmine ettevotte omanikelt, mis aga
tadhendas, et idufirmasse lisaraha juurde ei tekkinud. Kokku oli 31 &riingli sisenemisviisi
28 idufirma vahel. Moningasse idufirmasse investeeriti kahel korral ning sisenemisviisid
voisid erineda ning oli ka iiks tehing, kus investeering jagati kaheks: osa anti laenuna ning
teise poole eest osteti 0sa ettevottest. Seega voib jareldada, et driinglid pigem eelistavad

osta osa voi aktsiat ettevottest, mis on antud t60s ka teooria osas vilja toodud.
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Tabel 33. Ariinglite sisenemisviisid idufirmadesse

Omanikelt aktsia voi Laenu andmine Osa vo0i aktsia emiteerimine

0sa ostmine

3D Technologies, Actual Reports, Actual Reports, Budgetto, Camorka, Capster,

Masara, Satrian, Defendec, Fleep, Cherry, DeltaBid, Jobbatical, Local Guide,

SourceKibitzer, Guaana, Insly, O-La-La, Pipedrive, Plumbr, Stigo, Taxify,

Visitret Jobbatical, Keel 24, Registreerimisteenused, Weekdone
WeatherMe,

Allikas: autori koostatud

Uldiselt olid ikkagi tulemused halvemad just sellel aastal, kui #riingel ettevdttesse
sisenes. Usna mitmel idufirmal puudusid ériingli sisenemisele eelneval aastal aruande
kirjed, kuna ettevite alles alustas oma tegevusega. Seega saab jireldada, et Eestis
ariinglid on valmis vOtma suurt riski, mis tuleneb alles asutatud idufirmasse
investeerimisel. Julgust niditab ka investeeringu tegemine ettevottesse, millel
investeeringule eelneval aastal olid vdga kehvad tulemused. Nii nagu teooria osas sai vilja
toodud, Abor (2017, Ik 31) vditis, et algusjargus ongi idufirmadel negatiivsed rahavood,
mis antud uuringus ka kajastus. Seega voib jareldada, et ka Eesti idufirmade arenguetapid

on sarnased vélismaal tegutsevate idufirmade omadele.

Uuringust ainult ithe idufirma, Budgetto puhul investeeriti tipselt sellel aastal, kui
cttevOte asutati. Seega on viga loogiline, et investeeringu saamisel aastal olid tulemused
kehvemad, kui jirgmisel aastal. Huvitav on see, et just asutamise aastal oli ettevottel viike
tulu, kuid jirgmisel aastal ei miitidud midagi. Teooria osas sai vélja toodud, et iildiselt on
idufirmade puhul kolme kuu kuni aastani arendus- ja uuringutd6d ning seetottu voib ka
jireldada, et asutamise aastal tegeleti uuringu ja arendamisega. Uldiselt tehti viiksemaid
investeeringuid, kui ettevote oli alles alustanud voi oli juba iihe aasta tegutsenud. Teoorias
to1 autor vilja, et iildiselt tehaksegi esimene finantseering vidiksem, et tOhustada
idufirmade uuringu- ja arendusfaase. Muidugi oli ka erandeid, kus saadi juba varakult
suuremaid summasid. Uldiselt aga vdib jireldada, et ka Eesti driinglid teevad algselt

vaiksemaid investeeringuid teadus- ja arendustdosse.
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Tabel 34. Autori parendusettepanekud antud probleemidele

Probleem Parendusettepanek

Negatiivne soliidsuskordaja Suuremad sissemaksed &riinglite polt

Uhekordne investeering Astmeline investeering, mis on jaotatud mingile
ajavahemikule

Miiiigitulu puudulik voi véga viike Suurem turundustegevus

Negatiivsed ja viiksed investeeringute Suurem miiligitulu, et katta idufirmade kulusid
rentaablused

Liiga suur likviidsus Ressursside imbersuunamine, et tekitada lisatulu
Allikas: autori koostatud

Autor arvab, et teema on Eestis viaga huvitav ja uus, mistottu on ka palju, mida uurida ja
analiiiisida. Selles uuringus keskenduti pigem kvantitatiivsete andmete tdlgendamisele ja
analiitisimisele, et teha {ildised jéreldusi. Voimalik on ka minna veel rohkem siivitsi ning
uurida investeeringu pikemat mdju finantsilisele olukorrale. See aga oleks pigem
kvantitatiivne uuring, mistottu ei oleks voimalik teha tildisi jareldusi, kuna analiiiisitavaid
andmeid ja suhtarve oleks péris palju. Lisaks on voimalik veel késitleda teemat rohkem
ariingli vaatepunktist ning kaasates driingleid uuringusse, Saaks ka taustinfot
erainvestorite kohta. Eestis on driinglite ja idufirmade teema vdga uus ning seda pole viga

palju uuritud, mistottu on ka tulevastel uurijatel voimalik valida mitme suuna vahel.
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KOKKUVOTE

Idufirma on noor ettevdte, mille ambitsiooniks on vallutada maailm ning mis otsib
korratavat ja skaleeruvat drimudelit. Nende ressursid on piiratud ning varajases
arengujirgus on idufirmad soltuvad investoritest. Kdikides etappides on vdimalik saada
rahastust erinevatelt investoritelt ning erinevate probleemide lahendamiseks. Pohilisteks
finantseerimisallikateks on personaalsed sddstud, perekond ja sobrad, driinglid, erinevad
fondid ja pangad. Varajases algusjirgus on idufirmadel viga raske saada rahastust, kuna
risk on rahastajate jaoks liiga suur. Sellise riskiga on arvestanud éariinglid, kes pigem
soovivad investeerida varajase staadiumi ettevotetesse. Eesti idufirmade Okosiisteemi
suunab ja arendab Startup Estonia, mis on valitsuse poolt loodud ning mis teeb koostdod

erinevate inkubaatorite, kiirendite ja majandussektoritega.

Ariingel ehk ingelinvestor on suure netoviirtusega erainvestor, kes investeerib varajases
arengujirgus olevatesse iduettevdtetesse kasutades selleks vaid oma raha. Uldiselt on nad
ise ka tegutsenud ettevOtjatena ning investeerivad just endale tuttavatesse
valdkondadesse, kuna peavad ise tegema pdhjaliku uuringu finantseeritava ettevotte
kohta. Lisaks rahale pakuvad é&riinglid ka enda nduandeid ning kontaktvorgustikku ja
soovivad on rohkem seotud ettevdttega kui teised investorid. Ariinglid on juba iisna kaua
aega tegutsenud, kuid nende koondumine gruppidesse on védga uus. Paar aastakiimmet
tagasi hakkasid nad moodustama gruppe, et ithendada erinevate valdkondade tulemused,
suurendada investeerimiskoguseid ning investeerimise riske minimaliseerida. Eestis on
ariinglid koondunud gruppi EstBAN, mis loodi 2012. aasta 10pus. See on
katuseorganisatsioon neile &riinglitele, kes aktiivselt otsivad investeerimisvoimalusi

Eestis ja Eesti timbruses.

Ettevotete tulemuslikkust on voimalik hinnata suhtarve arvutades. Nende analiiiisimine
aitab hinnata ettevotte finantsilist olukorda ning on vdimalik vdrrelda erinevate

suurustega ja valdkondade ettevotteid omavahel. Ettevotte siseselt on vdimalik
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analiiiisida suhtarvude muutumist ajas ning nende muutuste pohjuseid. Erinevad autorid
jagavad suhtarve erinevalt. Moned jagavad nelja kategooriast, kuid teised vdidavad, et on
olemas viis kategooriat. Kéesolevas uuringus kasutati jargnevaid suhtarve: omakapitali
ja investeeringute rentaablust, lithiajalise volgnevuse kattekordajat, varade ja pdhivarade

kaibekordajad ja soliidsuskordajat.

Pohiliselt valiti empiirilisse osasse suhtarvud, mis nditavad ettevotte kasumlikkust, ning
lisaks mdned teistest kategooriatest olulisemad suhtarvud. Sarnase uuringu tegi 2017.
aastal Laitinen, kes oma uuringus kasutas vaid kasumlikkuse suhtarve, kuid valimisse
kuulus 2608 idufirmat. Antud t66s keskendutiti idufirmadele, keda on é&riinglid
finantseerinud Eestis. Valimisse kuulub 28 idufirmat ning nendest kolm idufirmat on
tdnaseks pdevaks oma tegevuse lopetanud. Pohiliseks tegevusvaldkonnaks oli info ja
tehnoloogia, kuid oli ka erandeid nagu drindustamine ja juhtimisalane ndustamine,
koduk®dlarite ja elektrimopeedi turustamine ning meditsiiniseadme arendamine. Koige

rohkem édriinglite investeeringuid said idufirmad 2013. aastal.

Pohiliseks sisenemisviisiks ariinglitel oli osa voi aktsia soetamine, mis andis ettevottele
lisarahastust. Teiseks lisna levinuks viisiks oli laenude andmine, mis aga tdhendas, et
ettevottel tekkis kohustus driingli ees. Viimaseks viisiks oli omanikelt osa ostmine ning
see oli ainukene viis, kui ettevottesse lisaraha ei tekkinud. Jareldada voib, et ariinglid
pigem ikkagi eelistavad osta osalust ettevdttest. Uldiselt olid rentaabluse suhtarvud
kehvad ning negatiivsed, mida voib aga pidada idufirmade puhul tavaliseks, kuna
idufirmad on iildiselt noored ettevdtted ning pole joudnud kasumit genereerida. Ariinglite
riski vOotmise julgust nditab just see, et nad on ndus investeerima ettevotetesse, mis

teenivad kahjumit ning kus on ndrgad suhtarvude tulemused.

Autor tegi ka moned ettepanekud paremaks finantsiliseks toimetulekuks. Kindlasti
voiksid sissemaksed, mis tehakse omakapitali, olla suuremad. Soliidsuskordaja oli
valimisse valitud idufirmadel kas vdga viiksed voi siis vdga suured, mistottu ettevotted
voiksid hoida kohustuste ja omakapitali vahelist tasakaalu. Koige tulusam ettevottele
oleks, kui kohustuste ja omakapitali suhe oleks pooleks voi siis omakapital natukene

suurem voorkapitalist. Vaga suur likviidsus ei ole ettevotte jaoks hea, kuna kdibevara all
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hoitaks vaga paljusid ressursse kinni, kuigi maistlik oleks neid investeerida mujale, et

teenida tulu.
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Lisa 1. Uuringusse valitud idufirmade tutvustused

Jrk  1dufirma nimi Asutamise  Ariingli Kapital ~ P&hitegevus
nr aasta sisenemise  Eestist
aasta eurodes
1. 3D Technologies R&D 2006 Sept 2013 300000  Arvutite tarkvara arendus ja
AS miiiik
2. Actual Reports OU 2012 Sept 2013 15 000 Veebipdhise  dokumentide
automatiseerimise platvormi
loomine
3. Alfred & Partners OU 2010 Jaan 2011 ? Kvaliteetsete  kodukdlarite
(Estelon) tootmine Estelon
kaubamérgi all
4. OU Budgetto 2013 Jaanuar 12 500 Tarkvara kirjastamine
2013
5.  Camorka OU 2012 Sept 2013 15000 Loovkonkursside
korraldamise platvormi ja
tarkvara arendamine ja miitik
6.  Capster OU 2014 Juuni 2015 85 000 Meditsiiniseadme arendus
7. Cherry Media OU 2010 Juuni 2013 237000 e-kaubandus
jaaug 2014 ja 169
000
8.  Defendec OU 2006 Juuni 2014 530000  Traadita sensorvorgu
lahenduste viljatd6tamine ja
arendus
9.  DeltaBid OU 2011 Jaan 2013 15000 IT-teenuste pakkumine
10. Fleep Technologies OU 2012 Aug 2013 260 000 Internetipohine
sonumivahetuskeskkond
meeskonnat6o
korraldamiseks
11. Guaana OU 2014 Nov 2015 ? Platvormi  ja  databaasi
arendamine
12. Insly OU 2013 Mirts 2015 410000  Pilvepdhise
kindlustusvahendajatele
suunatud tarkvara
arendamise ja miiligiga
13.  Jobbatical OU 2014 Okt 2014 ja 150000 Rahwusvahelise
2015 ja? virbamisteenuse
vahendamine  tehnoloogia
valdkonnas
14.  Keel 24 OU (Lingyvist) 2012 Aprill 2014 700 000  Keeledppe tarkvara loomine
15.  Local Guide OU 2012 Aprill 2014 79 568 Reisiplaneerimiseks
moeldud tarkvara
arendamine ning
mobiilirakenduste miilik
16. Masara oU 2011 Okt 2014 125000 Interaktiivsete lahenduste ja
(Gminderapp) kasutajaliideste loomine
17. O-La-La Planet OU 2011 Mai 2013 50 000 Jaekaubandus internetis
18. Pipedrive OU 2010 Sept 2013 100000  Miitigihaldussiisteemi
Pipedrive arenduse, miiiigi ja
klienditoega
19. OU Plumbr 2012 Okt 2013 ja 250000 Programmeerimine
veebr 2015  ja 300 00
20. OU Satrian Engineering 2012 Veeb 2013 25000 Elektroonika disaini
alltoovotu teenuse
pakkumine
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Jrk  1dufirma nimi Asutamise  Ariingli Kapital ~ P&hitegevus
nr aasta sisenemise  Eestist
aasta eurodes
21. oU Skeleton 2009 Aprill 2013 2200 Teadus-arendustegevuse
Technologies 000 ning kommertsialiseerumise
kavade viljatootamine
22.  Sourcekibitzer OU 2007 Aprill 2008 200000  Andmetdotlus, veebihosting
jms tegevused
23. Registreerimisteenused 2012 Jaan 2013 14780 Veebipohise ettevotete
ouU (SportID spordikulude haldamise
International OU) tarkvara SportID
programmeerimine
24.  Stigo OU 2008 Okt 2014 567 000 Personaalse  kaherattalise
elektrimopeedi
viéljatootamine ja
turustamine
25. Taxify OU 2013 Aprill 2014 60 000 Tarkvara Kirjastamine
26. WeatherMe OU 2012 Nov 2012 250000 Pollumeestele suunatud
jadets2013 ja 374 veebipdohise farmihalduse
000 toodet nimega
VitalFields.com
27.  Weekdone OU 2009 Nov 2013 22 500 Infotehnoloogia- ja
arwutialased tegevused
28. Visitret Test Systems OU 2012 2013 - Elektroonika testimine ja
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Lisa 2. Suhtarvude arvutamiseks kasutatud aruandeaasta kirjed

Idufirma Aasta Puhaskasum/- Omakapital Miitigitulu Varad Arikasum/- Investeeritud Kiibevara Liih. Pdhivara Kohustused
kahjum kahjum kapital kohustused
3D 2012 -330 013 532 399 116 474 580 574 -270 818 532 399 16 080 48 175 564 494 48 175
Technologies 2013 -283 666 353 683 77733 395 056 -283 666 353 683 12 636 41373 382 420 41373
2014 -232 901 205 982 132 556 231 083 -232 723 205 982 29 695 25101 201 388 25101
Actual Reports 2012 0 3000 0 3000 0 3000 3000 0 0 0
2013 5508 18 508 23528 28 380 5575 23 508 13 461 4872 14919 9872
2014 4619 23127 39 968 31114 4942 23127 14 599 7987 16 515 7987
Alfred & 2010 -59 774 72782 23 434 151770 -59 786 121 364 138 531 71383 13239 78 988
Partners 2011 -186 073 -65 613 202 376 300 227 -182 096 48 115 278 580 359 888 278 580 365 840
2012 65 -65 548 466 958 279 307 5218 61319 224 089 339 352 55218 344 855
Budgetto 2013 -7569 4931 10101 5133 -71572 4931 5133 202 0 202
2014 -2 348 2583 0 2679 -2 352 2583 2679 96 0 96
Camorka 2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 -3 467 26 868 0 53772 -3 467 46 634 4021 26 904 49 751 26 904
2014 -67 632 41711 173 50 415 -67 632 43 261 1150 8704 49 265 8704
Capster 2014 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2015 -29 276 46 696 0 53 778 -29 276 46 766 44 619 7082 9159 7082
2016 -29 327 28 899 31952 49 150 -29 327 28 969 30311 20 251 18 839 20251
Cherry Media 2012 -941 313 654 756 7280 336 3225 256 -861 266 754 756 1290010 2470 501 1935 2570 501
246
2013 -183 114 799 279 10 165 3% 3211542 -138967 899 279 1132 052 2312 265 2079 2 412 265
490
Defendec 2013 -799 933 183 503 1010 046 1574611 -625 058 841 330 507 171 1109 831 1067 1391108
440
2014 317 115 500 618 2143796 2232741 464 688 1251942 942 908 1029 899 1289 1732123
833
2015 -711 428 392 516 977 525 1541280 -671 198 796 276 398 461 923 823 1142 1148 764
819
DeltaBid 2012 10937 13 389 6 300 13999 10937 13999 6 667 610 7332 610
2013 -7344 26 045 7696 32 760 -7255 27555 2721 6715 30 033 6715
2014 1354 27 399 18718 44 413 1102 28 109 16 725 17014 27 688 17 014
Fleep 2012 0 2105 0 2105 0 2105 2105 0 0 0
Technologies 2013 -257 991 4510 0 271 745 -258 163 264 510 260 653 7235 11092 267 235
2014 -139 284 41702 1460 885 331 -139 351 872 548 367 661 12783 517 670 843 629
Guaana 2015 -51 159 -48 659 0 128 980 -51 073 106 341 5 457 177 639 123 523 177 639
2016 -123 683 108 614 0 329 797 -112 724 271414 5268 221183 324 529 221183
Insly 2014 254 043 95 990 382 610 668 745 281 444 289 063 570 521 554 819 98 224 572 755
2015 -660 138 -442 570 843 597 382 300 -414 052 125 362 322 329 809 978 59 971 824 870
2016 -83 070 224798 1321630 414 697 -79 820 224798 279 314 189 899 135 383 189 899
Jobbatical 2014 -59 328 203172 0 219 859 -59 333 203172 219 859 16 687 0 16 687
2015 -410 477 -207 258 5289 353 693 -410 499 302 742 353 693 560 951 2 405 560 951
2016 -1 239058 1833713 63 337 1983 403 -1307535 1833713 1946 304 149 690 37 099 149 690
Keel 24 2013 -10 092 85 408 0 161 474 -8 427 139 408 82 679 33 066 78 795 76 066
2014 72 952 158 360 3333 1229781 76 737 206 180 840 120 66 421 389 661 1071421
2015 -328 756 829 604 0 2 609 848 -215 336 1864 262 1287 465 660 191 1322 1780 244
383
Local Guide 2013 -25 002 -13 525 5 886 9075 -24 948 1075 276 18 563 8799 22 600
2014 -53 744 12731 20 641 46 210 -52 185 33231 6754 31 850 39 456 33479
2015 -104 870 147 861 33797 186 060 -104 247 158 361 55 270 38 199 130 790 38199
Masara 2013 25 108 52 276 9 900 58 657 1897 52 276 11513 6381 47 144 6381
2014 -32314 19 962 82 050 27125 14 827 19 962 23 940 7163 3185 7163
2015 -17 591 2371 98 000 11 980 -17 596 2371 9618 9 609 2362 9 609
O-La-La Planet 2012 -24 494 -24 647 19592 17512 -24 494 -24 647 14 620 3619 2892 42 159
2013 -197 526 9076 170 059 51 928 -198 667 20976 40 228 31282 11700 42 852
2014 -167 446 -38 370 525 230 55 490 -155 747 -12300 49 546 67 790 5944 93 860
Pipedrive 2012 -102 875 14 368 318 409 449 315 -93 132 241744 133 963 434 847 315 352 434 947
2013 -380 435 478 826 818 103 1084 886 -370 606 478 826 342 666 606 060 742 220 606 060
2014 -555 300 376 910 2171068 1659 582 -520 198 376 910 459 621 1282672 1199 1282672
961
Plumbr 2012 -29 481 -8 106 877 88 966 -29 481 68 434 35332 26 532 53 634 97 072
2013 -139 527 725 003 28 761 814 381 -130 882 768 470 733 378 60 190 81 003 89 378
2014 -464 227 260 776 38 385 369 699 -467 940 289 964 260058 94 657 109 641 108 923
2015 -825 991 442 825 88 696 629 179 -829 436 457091 499 424 186 354 129 755 186 354
2016 -529 236 -83 251 353 247 250 218 -525 134 -83 251 177 659 333 469 72 559 333 469
Satrian 2013 17 506 17 406 40311 17 406 17 506 17 406 17 406 0 0 0
Technologies 2014 709 18 115 47 464 18 115 709 18115 18115 0 0 0
Skeleton 2012 -149 480 -68 004 140 906 145 649 -140 113 101 828 86 745 213 653 58 904 213 653
Technologies 2013 -267 916 231 627 96 282 627 875 -255 173 231 627 228 951 396 248 398 924 396 248
2014 -718 699 1027 509 61 160 2220053 -660 277 1027 509 530 235 1192 544 1689 1192 544
818
SourceKibitzer 2007 -89 406 594 17 823 36 135 -89 248 33 482 26 200 35 541 9935 35541
2008 -39 981 -39 387 169 15 206 -39 773 11613 15 206 54 593 0 54 593
2009 -2 605 -41 992 0 -2 605 9 008 15001 56 993 0 56 993
Registreerimis- 2012 37 2537 37 2537 37 2537 2537 0 0 0
teenused 2013 -13 827 3740 4122 3740 -13827 3740 3740 0 0 0
2014 25 3765 54 3765 25 3765 3765 0 0 0
Stigo 2013 -54 428 217172 0 661 634 -37 251 407 585 80 610 282 978 581 024 444 462
2014 -32 631 1008 610 0 1230972 -13729 1008 610 563 788 60 878 667 184 222 362
2015 -167 845 840 765 0 1089 151 -167 891 840 765 264 639 86 902 824 512 248 386
Taxify 2013 -957 1543 599 6570 -957 6 543 570 5027 6 000 5 027
2014 -395 107 376 186 144 733 809 114 -395 109 676 186 709 831 132 928 99 283 432 928
2015 -811 462 336 916 677 745 699 892 -804 111 536 916 372 028 158 297 327 864 362 976
WeatherMe 2012 -13 659 3481 8295 140 739 -11 257 130 841 110 376 7490 30 363 136 898
2013 -79 210 -75 369 39 524 472 815 -48 358 425 631 335 601 514 835 137214 548 184
2014 -349 030 -424 399 28782 531 700 -236 775 329 601 176 722 956 099 354 978 956 099
Weekdone 2012 -658 -74 500 0 3166 -658 -3 452 610 6618 2 556 77 666
2013 -11919 143 097 4796 148 612 -10 248 143 097 122 790 5515 25 822 5515
2014 -58 650 84 447 62 626 92179 -59 327 84 447 16 662 7732 75517 7732
Visitret 2012 1203 1173 4784 7 156 1203 1673 7 156 5983 0 5983
2013 -302 871 30576 3192 -201 1371 2143 2321 1049 2321
2014 761 1632 15632 5410 786 1632 4623 3778 787 3778
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SUMMARY

THE CHANGE IN FINANCIAL SITUATION IN STARTUPS AFTER THE
INVESTMENT OF A BUSINESS ANGEL IN ESTONIA

Kaitlin Raudsepp

The topic was chosen because it is very new in Estonia and there are few studies about
the business angels and startups. The last six years have been really important for the
business angels because they have merged into a group and have become more active.
The specific object of this study was to make analyses based proposals that help startups
to manage financially in their early stages. In theory there was explained the definition of
startups and their funding possibilities, business angels and their investments and finally
there was brought out financial ratios. In the empirical part brought out the description of

the sample, the analyses of the financial ratios and finally conclusions and proposals.

Open innovation and startups are an increasing topical issue in business. Because of its
different forms it is really hard to define this term. In general, it can be explained as the
use of knowledge and information in order to increase and accelerate the company’s
internal growth of innovation. In case of open innovation, it is very important for the
company to be open for receiving information as well as giving it away. Innovation is one

of the most important criteria for startups.

Startup is a young company with an ambition to conquer the world and is looking for a
repeatable and scalable business model. The main features of the startups are
inexperience, youth and limited resources. Startups generally go through four stages of
development: seed phase, startup phase, growth phase and decline phase. Though all the
stages, they can get a different funding from a different investor. The main sources for

financing are personal savings, friends, family, business angels, various funds and banks.
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In the early stages, it very hard for startups to gain funding because of the high risk.

Business angels do not mind the risk and prefer to invest in early stage companies.

Business angel or angel investor is a high net worth private investor who invests in early-
stage companies using only personal money. In general, they also have acted as
entrepreneurs and intend to invest in the areas they have experience in. In addition to
money, business angels offer their own advice and network, also they want to be more
connected with the company. Business angels go way back, but their formation into the
group is very recent. They started to gather in groups to increase the investment volume
and to minimize the risks. Also, it is good to have people with knowledge of different
sectors and fields of acitivity. In Estonia the angels have joined the association called
EstBAN or Estonian Business Angels Network, which was created in the end of 2012.

Currently there are 112 members and eight of them are on the management board.

The performance of the startups can be estimated by calculating the financial ratios.
Analyzing them helps to assess the financial situation of the company and ratios make it
possible to compare different companies. Within in the company it is possible to analyze
the changes in ratios over time and to find the causes of the changes. Some authors divide
the ratios for four categories, but some divide them into five. Int his study, the following
ratios were used: return on equity, return on investments, short-term debt ratio, asset and

fixed asset turnover and solvency ratio.

In the empirical part, the ratio selected showed mainly company’s profitability and were
important to the investors. In addition to them, there were some other important ratios of
different categories. Laitinen, who used only profitability ratios in his study in 2017,
conducted similar study. This paper focuses on seed companies, which were funded by
business angels in Estonia. The sample includes 33 startups and 3 of them have terminated
their activity. Data were collected using the document shared by the business angel. The
main field of the sample was information and technology, but there were few exceptions.

The largest number of business angel investments to startups were made in 2013.

The main form for business angel investment was buying the stocks or shares of the

company which enlarged the equity. The second common form was giving loans which
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meant that companies liabilities grew bigger. The last way for business angels was buying
the stocks or shares of another owner. This way equity did not change and a startup did
not get extra money. In Estonia it is obvious that business angels prefer to buy stocks or
shares of a company, but they are also willing to give loans. Overall the turnover ratios
were usually bad and negative which seems to be normal for startups because of their
youth. The results indicate how big risks business angels are willing to take for the hope

of getting big revenues.
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