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Luhikokkuvote

Eesti ettevdtlusuuringutes on seni vahe tahelepanu pddratud ettevotete voimekusele kaasata
investeeringuid koostt6s ariinglite ja Uhisrahastuse platvormidega. Seetbttu oli kdesoleva
uuringu eesmark valja selgitada ariinglite ja Uhisrahastuse platvormide ning alustavate
ettevotjate koostdd eeldused ja takistused, arvestades sealjuures ettevotete arimudelite
erinevusi. Uuringuga soovitakse anda sisend Edu ja Tegu dppemoodulite ja eelinkubatsiooni
programmi ning ettevotluskoolituste arendamisse, aga ka sellealaste uute vodimaluste
otsingusse.

Uuringu peamisteks andmekogumise meetoditeks olid intervjuud ning kirjanduse- ja
dokumendianallUs. Teemakohaste teadusartiklite ja varasemate uuringute abil anti Glevaade
ariinglite ja Uhisrahastuse rollist alustavas ettevdtluses, pooérates eeskatt tdhelepanu
alustavate ettevétjate ja investorite koostdo kasitlustele, eeldustele ja barjaaridele, arvestades
ka tegevusvaldkondade eripara. Uute andmete kogumiseks kasutati intervjuusid, mis viidi labi
2016. aastal. Intervjueeritavate valim moodustati pdhimdttel, et esindatud oleks nii ariinglite
kui ka Uhisrahastuse esindajad, aga ka ettevdtjad, kes on kaasanud neist emma-kumma vai
ka modlema rahastust oma &ariidee arendamisel voi Uritanud seda teha. Kokku tehti uuringu
raames 38 intervjuud, sh intervjueeriti 19 ariinglit- ja/vdi Uhisrahastuse investorit, 2
Uhisrahastusplatvormi esindajat ning 17 ettevdtjat.

Intervjuude tulemused esitati kolme vaatena: 1) ariinglite vaade, 2) Uhisrahastusplatvormide
esindajate vaade ning 3) rahastust kaasanud ettevotjate vaade ettevotjate ja investorite
vahelisele koostodle.

1) Ariinglite investeerimiskogemus kiire kasvuga alustavatesse ettevotetesse ehk

startupidesse investeerimisel varieerus vanuse ja kogemuse mdjul, kuid enamasti olid
intervjueeritud ariinglid teinud 10-15 investeeringut. Summa investeeringu kohta jai
enamasti 25 000-50 000 euro vahele, kuid mainiti ka Uhekordseid kuni 10 000 euroseid
investeeringuid ning investeeringuid, mis Uletasid 100 000 euro piiri. Enamik
intervjueerituid investeeris Uksikinvestorina, kuid mitmed olid valmis tegema ja olid teinud
investeeringuid ka Uhisrahastusplatvormide kaudu. Uhisrahastusplatvormide kaudu
investeerimist nagid ariinglid vdimalusena investeeringute hajutamiseks. Investorid
leidsid, et igasuguste sundikaatinvesteeringute ehk Uhisinvesteeringute eelis on Uhe
investori panusena vajaliku summa vahendamine, mistottu nahti perspektiivi vorgustikku
panustamise kaudu tegutsemises. Sundikaatinvesteeringuteks vajalikke koostddoskusi
réhutati ka edasisi koolitusvajadusi selgitades.
Ariinglite investeerimisloogikat iseloomustab eelkdige soov teenida ariiihingu vaartuse
kasvult tulu, s.t investeeringust mdne aasta pérast véljumist. Ariinglina edu
saavutamiseks peeti oluliseks kannatlikkust, kontseptuaalset métlemist, selgeid
prioriteete, tolerantsust ja avatust teiste ideedele ning koostoovdimet, optimismi ja
uudishimu koos riskide mdistmisega ja realistliku suhtumisega ebadnnestumisesse.
Ettevbtjatega koost6d arendamisel ndevad investorid kdige sagedamini takistusena
ettevotlustiimi ebapiisavat puhendumist ja padevust ariidee elluviimisel. Tihti mainisid
intervjueeritud ariinglid takistusena veel &ariidee tehnoloogilise lahenduse ebaselgust,
tehnoloogiliste riskide alahindamist vdi valdkonnapdhise tehnoloogilise padevuse
puudumist tiimis, eriti infotehnoloogiaga seotud ariideede puhul. Ettevdtjatega koosto6d
takistavate teguritena nagid ariinglid ka ettevdtjate vahest sihtturu ja klientide tundmist ja
ariidee nodrkust, sh selle vahest turupotentsiaali, samuti tehnoloogilise lahenduse vahest
labitdotatust voi tervikliku vaartusahela visiooni puudumist.
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2)

3)

Ariinglite investeerimiskogemustes olid hasti esindatud finants- ja infotehnoloogia
sektorid, elektroonika, telekommunikatsioon ning ménevdrra vahem biotehnoloogia. Uusi
valjakutseid ja arivbimalusi nagid ariinglid eeskatt uue ehk teadmistepdhise majanduse
valdkondades. Tagasihoidlikuks hinnati investeerimist t66stuslikku tootmisesse, kus tuleb
teha suuri investeeringuid seadmetesse ja tootmishoonetesse.

Uhisrahastusplatvormide arendajate vaade esitati kahe Eesti osaluspdhise
Uhisplatvormi kogemuse pohjal — Fundwise ja Funderbeam. Mdlema platvormi loomise
ajendiks oli suurendada ettevotete kasvuks vajalike rahastusallikate hulka. Aastane
praktika on naidanud, et eelkdige on kasvukapitali vajanud algusfaasis olevad ettevétted.
Siiski kumbki platvorm ei ole enda tegevust piiranud ainult alustavate ettevdtetega.
Teenust pakutakse koigile, kes soovivad kasvada, kas siis uute toodete ja teenuste turule
toomisega voi uutele turgudele laienemisega. Platvormide tulek on laiendanud oluliselt
investorite ringi. Uhisrahastuse platvormid annavad véimaluse investeerimiseks ka neile
vaikeinvestoritele, kes ei ole suutelised vdi ei soovi kogu summat ise vélja panna ning
vajavad seetdttu kaasinvestoreid. Teisalt vdimaldavad platvormid kaasata inimesi, kes ei
ole kunagi varem investeerimisega tegelenud vdi on mingi toote vdi ettevétte fannid.
Miinimumsumma platvormil investeerimiseks on olnud 100 eurot. Platvormi ja ettevdtjate
vahel kéib tihe suhtlus, sellegipoolest suuri vdi olulisi probleeme platvormide esindajad
valja tuua ei osanud. Platvormid ndustavad ettevdtjaid enne, kui projekt Ules laheb ning
selle kaigus selgubki tihti, et projektiga on vaja veel t66d teha enne, kui saab rahastust
hankima tulla. Uldjuhul on platvormil otsest kontakti rohkem ettevotetega kui
investoritega. Projektipdhine suhtlus ettevdtjate ja investorite vahel kdib platvormi kaudu.
2016. aasta praktika pdhjal saab vaita, et kumbki platvorm ei ole ennast piiranud
konkreetsete valdkondadega. Funderbeam seab projektidele tingimuseks, et need
peavad olema suunatud laiemale turule kui koduturg, sest soov on kaasata valismaiseid
investoreid. Fundwise’i praktika naitab, et eelkdige investeerivad Uhisrahastuse kaudu
Eesti inimesed ja seetdttu on platvormil edukad olnud mitmed siseturule orienteerunud
ettevotted. Mdlemad platvormid peavad valdkonnast olulisemaks asjaolu, et a) ettevote
peab ise olema kommunikatsioonivdoimeline ja b) toode voi teenus, mida ettevote arendab
ja pakub, peab olema nii investoritele kui ka teistele inimestele arusaadav. Uhisrahastuse
platvormil nahakse suurt lisandvaartust teavituse ja turunduse naol — see annab
vdimaluse tutvustada oma ettevétet ja oma toodet vdi teenust laiale ringile. Uhisrahastuse
platvormide kohta teabe saamine on oluline ka ettevotlusdppes, sest see on
investeerimisvdoimalus ka noortele, kellel puudub finantsvoimekus suuremateks
investeeringuteks.

Ettevotjate vaade pohines vaga mitmekesise valdkondliku profiliga ettevotjate
arvamusel. Ettevodtjate tegutsemisvaldkond oli sagedasti seotud vdi kombinatsioonis
ITga, rakendatuna kirjastamise, logistika, tervise, hariduse jm valdkonnas. Lisaks
tegutsesid intervjueeritud ettevdtjad moe, toiduainete td0stuse, tootedisaini jm
valdkondades. Kaasatud investeeringute summa varieerus laial skaalal: 10 000 eurost
250 000 euroni. Keskmiseks kaasatud investeeringu summaks kujunes ligi 80 000 eurot.
Ariinglitelt ja Ghisrahastusplatvormide kaudu kaasatud keskmised investeeringusummad
on kullalt lahedased: esimesel juhul 86 000 ja teisel juhul 73 000 eurot. Erinevused
ariinglitelt ja Uhisrahastusplatvormidelt raha kaasanud ettevétjate vahel on margatavad
eelkdige tulususe ootuse puhul. Uhisrahastusplatvormidelt investeeringuid kaasanud
ettevotjad markisid mitmel juhul, et Ghtegi ,kdva” lubadust nad andnud ei ole. Samas
mitmed ariinglitelt investeeringuid saanud ettevétjad raakisid kimnekordsest tulususest;
tagasihoidlikumad pakkusid, et valjumisel saadav summa peaks investeeritud summat
uletama kahe- kuni kolmekordselt. Kdige enam arvavad ettevdtjad, et investeeringu
edukaks kaasamiseks on oluline omada head (tugevat, kompetentset ja pihendunud)
meeskonda, nagemust turu suurusest ja ariidee kasvupotentsiaalist, ning toimivat
rahastusmudelit ja arusaama tasuvusest ehk sellest, kuidas raha teenima hakatakse.
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Esmaseks kokkupuutepunktiks investorite ja ettevotjate vahel on Uldjuhul ariidee ja enda
tutvustamine investoritele. Kdige sagedasemate pdhjustena, miks investeering on
investorite poolt jddnud tegemata, koorusid intervjueeritud ettevotjate arvamustest valja
jargmised kolm: investeeritav summa on olnud liiga suur, ariidee rakendamise
tehnoloogia ei olnud selge véi on olnud liiga riskantne ning tiimis ei ole olnud vajalikke
tehnoloogilisi oskusi. Huvitav ja oluline on markida, et ettevétjate ja investorite vaated ei
Uhti. Peaaegu ukski ettevotjate arvatud investeeringu arajadmise peamistest pohjustest
ei olnud investorite poolt valja toodud olulisemate pohjuste hulgas. Investeeringute
hankimise protsessis, aga ka investeerimisjargsetes olukordades vdimalike tekkivate
lahkarvamuste pdhjuste osas olid ettevéotjad Ghel meelel, jagades arvamust, et Uheks
erimeelsuste pdhjustajaks on vajakajaddmised kommunikatsioonis, sh oskamatus mdista
teist osapoolt, erinev suhtlemise ,keel”, erinevad varasemad kogemused. Ariinglitelt raha
kaasanud ettevdtjad tdid erimeelsuste pdhjusena valja ka erineva nagemuse strateegiast
— sellest, kuidas eesmarkideni jouda. Uhisrahastusplatvormidelt raha kaasanud ettevétjad
pidasid koostdodtakistuse allikaks ka investorite vahest teadlikkust Ghisrahastuse kaudu
investeerimisest ja sellega kaasnevatest nduetest ja reeglitest.

Olulise tahelepanu all oli uuringus ettevdtjate ja investorite teadmiste, oskuste puudulikkus
ehk teisisdbnu koolitusvajadus, millest lahtuvalt annab uuring sisendit ettevotlusdppe
arendamisse, eriti kasvuettevdtlust, tehnoloogiaettevdtlust ja piirililest ettevétlust toetava
ettevdtlusbppe valdkondades. Intervjuude tulemustest ilmnes killalt selge nagemuste
erinevus teise osapoole koolitusvajaduste osas. Siiski nii intervjueeritud ariinglid kui ka
intervjueeritud ettevdtjad hindasid alustavate ettevotete teadmiste ja oskuste tdiendamise
vajadust marksa suuremaks kui investorite oma. Kdige olulisemaks peavad ettevédtjad
enesetaiendamist uute turgude ja koostdovorgustike leidmise lihvimise osas. Jargmised kolm
olulist valdkonda, mis valja toodi, olid: a) arilhingu mulgiks ettevalmistamine ja uute
investorite otsing (eelkdige peeti selle all silmas just uute investorite otsingu oskuste
taiustamist); b) ettevdtte kasvu finantseerimine ja juhtimine, mis samuti seostub investorite
otsimise ja kaasamisega; ning c) idee testimine sihtturul ja toote prototlilibi kohta klientidelt
tagasiside saamine. Viimati nimetatud valdkond on investorite ja ariinglite arvates koige
olulisem enesetaiendamise valdkond Eesti alustavate ettevdtjate seas, sest nende jaoks on
oluline, et investeerimisobjektil oleks nn turu kinnitus. Osapoolte erimeelsused tulid valja
eelkdige ariinglite ja investorite koolitusvajaduse valdkondade osas. Ettevotjate arvates
peaksid investorid oma teadmisi ja oskusi eelkdige tdiendama koostdo tegemise vdimekuse
osas, seda nii kaasinvestoritega koostd6 osas, sh sundikaatinvesteeringute tegemine, kui ka
oma koostddvorgustike arendamise ja kasutamise osas. Kdige vahem taiustamist vajav
valdkond Eesti investorite seas ettevotjate arvates oli arilhingu omanike ringist sobival ajal
valjumine. Antud valdkonda pidasid jallegi ariinglid kdige rohkem taiendamist vajavaks
valdkonnaks ning ettevétjate arvates olulisemad valdkonnad asetusid ariinglite pingereas
pigem tahapoole.

Uuringu pdhijareldused esitati kahe plokina: (1) uuringust tulenevad soovitused programmi
Edu ja Tegu raames valja tootatava ettevotlusdppe (sh ettevotluse baasmooduli ja
eelinkubatsiooni programmi) arendamiseks ning (2) uuringu uldiste jareldustena.

Jareldused uuringust ettevotlusdppe programmi Edu ja Tegu kontekstis

® Uuringu fookuses olnud investorite ja ettevotjate koost6é on oluline osa
ettevotlusprotsessist. Raha kaasamine investoritelt on paljude alustavate, aga ka
tegutsevate ettevotete jaoks hadavajalik nende toote ja arimudeli valjaarendamiseks ning
samas keeruline probleem. Intervjuude tulemused naitavad, et investorite ja ettevotjate
koostdd parandamiseks, on ettevotlusdppes vajalik jargmiste padevuste (vt ka Lisa 6)
arendamine: motivatsioon ja sotsiaalne padevus, (dri)keskkonna moistmine ja
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loovus uute arivbimaluste leidmiseks, aga ka eetilisus, mis toetab vastastikuste
usaldussuhete kujunemist. Rakenduslikest oskustest on oluline enda arimudeli
faktipdhine esitlemine piiratud ajalimiiti ja investorite ootusi arvestades.

Ariinglite  arvates on ettevdtiale olulised padevused eeskatt jargmised:
ettevotlusmeeskonna hoidmine ja puhendumine ariidee elluviimisele ka parast
investeeringu saamist. Samuti arvasid investorid, et ettevdtjad peaksid paremini tundma
sihtturgu ja kliente ning olema valmis kasutama ariinglite kui mentorite néuandeid. Seega
ettevotlusbppes tuleb eeskatt tahtsaks pidada (autonoomse) motivatsiooni,
meisterlikkusetaotluse ja koostoooskusi puudutavate padevuste, aga ka konteksti
moistmise ja turualaste teadmiste ja oskuste arendamist.

Ariinglitele vajalikest padevustest raékides pidasid ettevdtjad oluliseks koostddvdimet ja
kontaktvorgustiku loomise oskust kui sotsiaalseid padevusi ja emotsioonidega
toimetulekut — kannatlikkust, tolerantsust ja avatust. Tahtsaks peeti ka kontseptuaalset
motlemist (teadusmoisteline motlemine), prioriteetide seadmise oskust (Uks
planeerimispadevuse komponente) ning majandusalaseid teadmisi — riskide
moistmist ja investeerimisvaldkonna tundmist. Seega on oluline ettevotlusdppes pdorata
tahelepanu ka nende padevuste arendamisele.

Uuring toi esile vajaduse poodrata tahelepanu mitme padevuse stvendatud arendamisele
ettevotlusdppes. Uhelt poolt ilmneb uuringu tulemustest selgelt riskijuhtimise ja
ebadnnestumistest oppimise tahtsus, samuti t6i uuring valja rahatarkuse teema eri
aspektide (sh nt investeeringute hajutamise) olulisuse.

Ettepanekud ettevotlusoppe programmi Edu ja Tegu raames valja todtatavate
ettevotlikkuse ja ettevdtlusalaste padevuste ning ettevotluséppe baasmooduli (ja teiste
spetsialiseerumismoodulite) ja eelinkubatsiooni ja tadienduskoolituste arendamiseks:

Ettevotlusoppes (sh ettevotluse baasmoodulis) tuleb poorata rohkem tahelepanu
ariidee sobivuse hindamise ehk valideerimise alaste teadmiste ja meeskonnatéooskuste
arendamist puudutavatele teemadele. Selgelt enamat tahelepanu vajab ka
intellektuaalomandi kaitsega seotud teadmiste ja oskuste arendamine.

Eraldi vaarib ettevotlusdppe arendamisel téhelepanu investori ja ettevotja rolli
moistmine. Ettevdtlusdppe baasmooduli edasiarendamisel tuleb tahelepanu pddrata
eeskatt jargmiste teemade kaetusele ja tapsustamisele:

® investorite ja ettevdtjate rollide tdpsustamine varase faasi ettevotte arendamisel,
ettevodtjate ja investorite suhete diguslik reguleerimine,

suhtlemis- ja kommunikatsioonialaste padevuste arendamine,

ariidee esitlemisoskus.

Mentorite taienduskoolitusel tuleb arendada ka nende investeerimisalast padevust;
pidades silmas, et Ghisrahastusplatvormide levikuga tekib jarjest uusi investorgruppe,
mistbttu rahatarkuse temaatika on jarjest enam oluline ka ettevdtlusdppes.

Ettevotlusdppes (sh ettevotluse baasmoodulis) voiks kaaluda investori vaate lisamist
ettevotlusprotsessile. Eriti oluline on investorivaate kasitlemine kliendi ja turu
valideerimise protsessis ja samuti arimudeli kaitsmisel. Investeerimisealaseid teadmisi
tuleb edastada tegevuse ning reaalse ettevotlusesse investeerimise kogemuse
reflekteerimise kaudu.

Loomeettevotluse moodulis on oluline kasitleda investeerimise temaatika osas
Uhisrahastuse kaudu investeeringute kaasamise vdimalusi, kuna uuring andis kinnitust,
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et just Uhisrahastusvdimalused on (hed peamistest investeeringute kaasamise viisidest
loomevaldkonna ettevotetele; analoogselt on tehnoloogiavaldkonna ettevétlusmoodulis
oluline enam rdhutada ariinglite abil investeeringute kaasamist, kuna ariinglite
kompetents ning investeerimispraktika on jatkuvalt enam tehnoloogiavaldkonna suunas
kaldu.

Ettevotlusoppesse tuleb kaasata enam erinevaid osapooli, k.a EsStBANi, et
kontaktvorgustiku (sh mentorvérgustiku) arendamine kujuneks ettevétlusbppe osaks.
Samuti eelinkubatsioonil ettevétlusdppe osana tuleb naha olulist rolli mentorsidemete ja
ettevotja-investor-suhtluse tekitamisel.

Pidades silmas nii investorite ringi laienemist kui ka ettevétlusvaldkondade eriparade
olulisust, tuleb ettevotlusdppes pakkuda enam alternatiivseid dppe Iabimise voimalusi (sh
spetsiifilised moodulid nii taseme- kui tdiendusdppes, nii formaalses kui mitteformaalses

oppes).

Uuringu tulemused véimaldavad teha ka mitmeid laiemaid jareldusi. Olulisemad ariinglite ja
Uhisrahastuse vdimaluste pakkujate ning alustavate ettevdtjate koostdédd puudutavad
tldjareldused on jargmised:

Pdhijoontes leidis kinnitust teoreetilises kirjanduse kasitlustes (vt ptk 1) tddetud seisukoht
investorite ja ettevotjate rollide erinevusest ja nendevahelise koosto6 olulisusest
ettevotiusprotsessis.

Nii ettevotjate kui ka investorite poolt valjendati vajadust katta kogu rahastamise
skaalat alustavas ettevéotliuses. Kinnitust leidis vajadus erinevate vahevormide jarele,
mida pakuvad sundikaadid ja Uhisrahastusplatvormide mitmesugused mudelid.

Intervjuud naitasid selgelt (ja kinnitasid ka uldist rahvusvahelist praktikat ja teoreetilisi
seisukohti), et tehnoloogiapbhise ettevdtluse kdrval, mis siiani on olnud Eesti investorite
teadmiste ja huvide parusmaa, on lihisrahastusplatvormide areng Eestis avardanud
raha kaasamise voimalusi ka teistele valdkondadele, sh tootmisettevotetele ning
loomeettevotiuses. Kasvuettevotete kdrval on tekkinud investeeringute kaasamise
vBimalusi orgaanilisele kasvule orienteeritud ettevétetel.

Uhisrahastusplatvormide areng on oluliselt laiendanud ka investorite ringi.
Investorite ring koosneb jarjest mitmekesisema taustaga inimestest, kelle teadmised ja
oskused varieeruvad vaga laial skaalal. Uhisrahastuseplatvormide liihikese ajaloo ja kiire
arengu téttu on moélema osapoole (ettevéotja ja investor) teadlikkus ja oskus selles
keskkonnas tegutseda veel kiillalt vahene.

Intervjuude tulemustest ilmnes killalt selge nagemuste erinevus teise osapoole
koolitusvajaduste ja investeeringu tegemata jaamise pohjuste osas ehk miks
investor ei investeeri ja miks ettevdtja ei suuda raha kaasata.

Intervjuud naitasid Uheselt, et asutajate tiimi hea koosto6voime ja koospilisimise
voimekus ariidee elluviimisel omavad votmetahtsust.

Arusaam ettevétte arengutsuklist on suhteliselt Uheselt tunnetatav nii ettevdtjate kui

investorite seas. Samas ettevotjate teadlikkus investeerimistsiiklist on puudulikum
kui investoritel.
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1. Sissejuhatus

Eesti ettevdtlusuuringutes on seni vahe tahelepanu pddratud ettevdtete vdimekusele kaasata
investeeringuid koostods ariinglite ja Uhisrahastuse platvormidega. Seetdttu oli kdesoleva
uuringu eesmark valja selgitada ariinglite ja Uhisrahastuse platvormide ning alustavate
ettevotjate koostdd eeldused ja takistused, arvestades sealjuures ettevotete arimudelite
erinevusi. Uuringuga soovitakse anda sisend dppemoodulite ja eelinkubatsiooni programmi
ning ettevétluskoolituste arendamisesse.

Ettevotluse Arendamise Sihtasustuse tellimuse alusel konsultatsioonifirma Ernst & Young
(2013) poolt tehtud kapitali kattesaadavuse uuringu raportis tddetakse, et Eesti varajase
kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevotted omavad arvestatavat kasvupotentsiaali ja vajavad
selle kasutamiseks taiendavaid omakapitaliinvesteeringuid. Samas on nende valmisolek
kolmandatelt osapooltelt kapitali kaasata vahene, sest teadlikkus omakapitaliinvesteeringute
vbimalustest on ebapiisav. Olulise kitsaskohana nahakse varase faasi ja alla 1-2 miljoni euro
suuruse investeeringuvajadusega investeeringute katmist. Kuid erakapitalil péhinevate vai riigi
osalusel toimivate riskikapitaliinvesteeringute tulemuslikkus sdltub sellest, kas on kaetud
riskikapitali kaasamisele eelneva arengufaasi rahastamine ariinglite poolt vdi Uhisrahastuse
platvormide kaudu. Ariinglite tegevus ja (hisrahastuse véimalused on Eestis alles vélja
kujunemas, kuid Eesti innovaatilise kasvuettevdtluse ja Eesti majanduses loodavat
lisandvaartust suurendava ettevotluse arendamiseks on mdlema valdkonna kajastamine
ettevdtlusdppes oluline.

K&esoleva uuringu vajadus tulenebki tarvidusest uuendada ettevotlusdpet nii, et see votaks
arvesse arenguid ettevotlusmaastikul, sh arvestaks enam erilaadsete ettevotlusvaldkondade
— nagu loomeettevdtlus, sotsiaalne ettevétlus, tehnoloogiaettevotius — arenguspetsiifikaid ja
arenguvajadusi ning ettevdtjate ja investorite koost66d ettevdtte eri arengufaasides.

Uuringu eesmark on vélja selgitada ariinglite ja Ghisrahastuse vdimaluste pakkujate ning
alustavate ettevodtjate koostdd eeldused ja takistused, arvestades arimudelite erinevusi ja
ettevotlusvaldkondade (loomeettevétius, sotsiaalne ettevdtlus, tehnoloogiaettevotius)
eriparasid. Uuringuga soovitakse anda sisend ettevotlusdppe, sh Oppemoodulite ja
eelinkubatsiooni programmi ning ettevotluskoolituste arendamisesse.

Peamised uuringus tdstatatud uurimiskiisimused olid jargmised:

® Millised on Eestis praegused ariinglite ja Uhisrahastuse pakkujate ning ettevotjate
koostddpraktikas ilmnevad eduka tegevuse eeldused ja takistused ning mis on nende
pohjuseks?

® Millised on investorite ootused ettevdtjatele ja ettevotjate ootused investoritele? Kas ja
millised on olulisemad ebakdlad arusaamades Uksteise teadmistest ja oskustest?

® Milline on erinevates ettevétlusvaldkondades (loomeettevotius, sotsiaalne ettevotlus,
tehnoloogiaettevdtlus jne) tegutsevate ettevdtete investeeringute kaasamise véimekus ja
millised on eriparad?

® Kas ja kuivord soltub investeerimise viis (ingelinvestor, Ghisrahastusplatvorm) ja selle
sobivus ettevotlusvaldkonnast (loomeettevotlus, sotsiaalne ettevotlus,
tehnoloogiaettevétius jne) ja mis selle tingib?

® Milline on mdlema osapoole — rahastaja ja ettevdtja — koolitusvajadus? Kas ja kuivord on
see valdkonnaspetsiifiline?

® Kuidas peaks arendama ettevotlusdpet, sh nii ettevotlusbppe mooduleid Kkui
eelinkubatsiooni programmi, et see toetaks investorite ja ettevdtjat paremat koostéod.
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Kaesolevas uuringus on peamisteks info kogumise meetoditeks intervjuud ning kirjanduse- ja
dokumendianaluus (desk research).

Uuring viidi l1abi 2016. aastal.

Uuringu valjundiks on soovitused, kuidas arendada ettevdtlusbpet muutuva
ettevotlusmaastiku ja eeskatt finantseerimisvdimaluste spektri mitmekesistumise kontekstis
ning ettevotlusvaldkondade eripéarasid ja vajadusi arvestavalt. Uuringu tulemused annavad
sisendi nii erinevate ettevdtluséppemoodulite ja eelinkubatsiooni programmi arendamisele,
aga ka koolituste planeerimiseks ettevotluse dppejoududele, ettevdtjatele ja mentoritele ning
Uhtlasi nende koolitusvajaduse paremaks mdoistmiseks.

Globaalsele turule ja kiirele kasvule orienteeritud ettevdtjate ja investorite kogukond on
rahvusvaheliselt avatud ja kasutab palju inglise keelest laenatud sénu, alates startupist kui
skaleeritavat arimudelit otsivast alustavast ettevottest. Eesti keeles on tdlkevastena pakutud
mdistet ,iduettevote”, mis kahjuks ei too esile sadalaadi ettevétluse ambitsiooni raketina
korgustesse sO0sta ega ole ka ettevétjate ja investorite hulgas omaks voetud. Seetdttu
kasutame ka kaesolevas raportis intervjueeritute eeskujul mdistet startup ja moistame seda
kui kasvule suunatud alustavat ettevotet. Eesti ettevotlusdppe programmi Edu ja Tegu Uks
sihte on edaspidi tapsustada eestikeelset terminoloogiat nii, et see avaks paremini ettevdtiuse
uusi suundi eesti keeleruumis.

Uuringu tulemusi koondav raport on jaotatud kolmeks sisuliseks osaks. Esimeses osas
antakse ulevaade teoreetilises kirjanduses ja varasemates uuringutes kasitletud ariinglite ja
Uhisrahastuse rollist alustavas ettevotluses. Teises peatlkis kirjeldatakse uuringus andmete
kogumiseks kasutatud intervjuumetoodikat. Kolmandaks peatlkis esitatakse intervjuude
tulemuste analils kolmes perspektiivis: ariinglite, Uhisrahastusplatvormi arendajate ja
ettevotjate vaates. Neljandas peatlkis tuuakse ara uuringust tulenevad pdhijareldused ning
ettepanekud Edu ja Tegu programmi jaoks, aga ka laiemad, ettevétjate ja investorite koostdod
ja selle toetamist puudutavad jareldused. Uuringu algusest leiab uuringu lihikokkuvétte ning
I6pust viidatud kirjanduse loetelu.

Uuringu lahtepunkte ja vahetulemusi on tutvustatud kahel korral: OFEL konverentsil
Horvaatias'ning ettevotluseteemalise teadusajakirja artiklis?.

1 Elenurm, T. (2016). Entrepreneurial orientations as a factor of corporate governance priorities. 4th
OFEL Conference on Governance, Management and Entrepreneurship, 15-16 April 2016, Dubrovnik,
Croatia, CD, 12p.

2 Elenurm, T; Alas, R.; Alsua, C. J.; Rozell, E. J.; Scroggins, W. A.; Guo, A., Denny, S. (2016). Implicit
entrepreneurship theory and success factors in China, the United Kingdom, and Estonia. Journal of
Business and Economics, 7 (5), 776-790. 1.2.

10/82



Ariinglite ja Uhisrahastuse vdimalused alustavale ettevétjale

2. Kirjanduse ulevaade ja taust

2.1. Ariinglite roll alustavas kasvuettevétluses

Ariidee ja ettevdtte arendamise edukus sdltub ettevdtjate voimekusest finantseerida
aritegevust ja rakendada ettevottevaliseid rahastajaid ndustajatena. Pikaajalise rahastamise
saavutamine on votmekisimus innovaatiliste iduettevdtete puhul, kus vdib kuluda aastaid
arendustdédd, enne kui suudetakse saavutada positivne rahavoog. Innovaatiliste
tehnoloogiapdhiste teenuste arendamist takistab ligipaas kapitalile just nende kasvuettevotete
puhul, kus on raskusi kiire turule jdbudmisega ja kus taiendav ,tark raha“ on oluline oskusteabe
ja arikontaktide allikas. Ariinglid taidavad alustava ettevétluse rahastamisel olulist rolli selles
ariidee valjaarendamise faasis, kus ettevotte asutaja(te)l endal ja nende perekonnal vdi
lahedastel sopradel ei ole piisavalt raha, et seemnefaasist voi kaivitavast faasist kasvufaasi
jéuda, kus neil tekkiksid reaalsed vdimalused ettevotte arengut riskikapitali, pangalaenude vdi
reinvesteeritud kasumi abil finantseerida (Venturelli, Gualandri, 2009). Rahvusvaheliselt voib
taheldada riskikapitali fondide huvi suundumist varasemast kiipsemate ariarenduste suunas,
mis veelgi laiendab ariinglite rolli (Iruarrizaga, Santos, 2013). Paljude riikide valitsused on
ettevotluspoliitikat kujundades mdistnud ariinglite olulisust ettevotluse 6koslsteemis (Wilson,
2011)

Eesti Ariinglite Voérgustik ESTBAN (2016a) kasitleb organisatsiooni European Trade
Association for Business Angels, Seed Funds and Early Stage Market Players EBAN eeskuijul
ariinglina eraisikut, kes investeerib oma isiklikku raha eelkdige seemne- voi kaivitavas
faasis olevasse ettevottesse, millega tal pole perekondlikke sidemeid. Ariinglid
investeerivad keskmise vdi pika perspektiiviga ja on valmis lisaks rahalisele investeeringule
pakkuma ettevdtjale strateegilist tuge alates investeeringust kuni ettevottest valjumiseni.

Ariinglite rolli tehnoloogiat arendavate uute ettevdtete investeerimisvajaduste katmisel naitas
Uhena esimestest Wetzel (1981), kes tddes, et ariinglid on enamasti jbukad ja endale ise
ettevotluse kaudu rahalised ressursid hankinud aktiivsed investorid, kes investeerivad oma
elukoha lahedases piirkonnas ja toetuvad investeerimisobjektide valikul oma sdprade ja
aripartnerite vorgustikule. Viimaste aastakimnete veebiplatvormide areng on siiski laiendanud
ariinglite geograafilist haaret ja lihtsustanud piirilileseid investeeringuid.

Kui investeeritakse ettevotetesse, kus tegeldakse veel toote prototlilbi loomise ja arimudeli
valjaarendamisega, ei saa ariinglid investeerimisotsustes enamasti toetuda ettevétte kaibe- ja
kasuminumbrite anallilsile ning investeerimisotsuste aluseks on ettevétte ja ariidee eeldatav
perspektiiv ning ettevdtte asutajate ja arendajate tiimi potentsiaal. Seetbttu on ariinglite
investeeringud korge riskiastmega, kuid samas vdivad ariarenduse edukuse Kkorral
investoritele suurt tulu toota. Ariingleid on nimetatud ka informaalseteks investoriteks, kuid on
oluline teha vahet Uhelt poolt investoriga mitteseotud asutajate ettevotetesse investeerivate
ariinglite ja teiselt poolt perekonnalikmete vbi sbprade ettevbtetesse investeerivate
informaalsete investorite vahel, kelle motivatsioonis on oluline koht soovil lahedasi inimesi
aidata. Informaalsed investorid vbivad investeerida ka vaikeseid summasid, mille puhul neil ei
ole ariinglile omast motivatsiooni oma investeeringu vaartuse suurendamiseks ettevotjatele
strateegilist tuge pakkuda (Avdeitchikova et al., 2008). Globaalse ettevotlusmonitooringu
(GEM) uurimismetoodika kisimused ei erista ariingleid ja sugulaste ning tuttavate
ettevotetesse raha paigutanud informaalseid investoreid, kuid 2014 Eesti GEM uuringu
tulemused naitavad, et ambitsioonikad, valisturgudele ja uutele toodetele orienteeritud
ettevotjad teevad vahemambitsioonikate ettevotjatega vorreldes sagedamini investeeringuid
enda lahikonda mittekuuluvate teiste ettevdtjate uutesse ettevotetesse, taites seega ka ariingli
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rolli (Elenurm et al., 2015). Eesti ettevotluse diguslikku raamistikku arvestades voib termin
.informaalne® segadust tekitada, sest Uldreeglina teevad ariinglid investeeringud ametlikult
registreeritud arithingutesse ja selles protsessis investorite ning ariihingu asutajate vahel
koostatavad lepingud on sageli pdhjalikumad ja tapsemad kui muud tilpi investeeringute
puhul kasutatavad lepingud.

Ariingleid eristab riskikapitali fondide halduritest oluliselt asjaolu, et nad teevad
investeerimisotsused ise ning on finantsiliselt séltumatud, sest investeerivad enda raha.
Bjgrgum ja Serheim (2015) naevad ariinglite kui ,targa kapitali“ pakkujate rolli sellistes
tehnoloogiafirmades, mis edasistes arengufaasides vajavad riskikapitali, eelkdige suhete
vorgustiku loomisel ja jatkuinvesteeringute kindlustamisel. Festel ja Cleyn (2013) toovad
ariinglite spetsiifilise alamtidbina valja ariinglid-asutajad, kes osalevad kdrgetehnoloogilise
ariprojekti finantseerimises juba enne ettevotte ametlikku asutamist. Nad aitavad Uletada
tehnoloogiasiirde, finantseerimise, legitimsuse ja usaldusvaarsuse piiranguid naiteks
Ulikoolides loodud tehnoloogiaarenduste kommertsialiseerimiseks, panustades enda
oskusteavet ja aega sageli ka vahetult arioperatsioonidesse ja saades selle eest hivituseks
osaluse loodavas ettevottes.

Alustavate ettevotjate vaatevinklist on ariinglite investeeringute kasutamiseks oluline 1abida
eelvaliku sodel, mille kaigus jaetakse vaheatraktiivsetena koérvale suurem osa
investeerimisvoimalustest. Susi (2015) uuris ariinglite investeerimisprotsessi viie Eesti ariingli
naitel ja tddes, et mdne ariinglini jduab aastas sada vdi rohkem investeerimisvdimalust, mida
kdiki pdhjalikult analtiisida ei jouta. Eelvaliku alustena mainisid kusitletud ariinglid kaigil
juhtudel ettevotte asutajate meeskonna taset, millele lisandusid séltuvalt vastajast ariinglit
huvitav idee, turg ja lahenduse skaleeritavus, tehnoloogia ja plaanide realistlikkus. Smith jt
(2010) on leidnud, et eelvalikule jargneval — ,sdelale jaanud® vdimalike tehingute anallusi (due
diligence) etapil — keskenduvad vahem kogenud ariinglid finantsnaitajatele, kogenud ariinglid
aga investori ja ettevdtja(te) sobivusele. See naitab inimteguri, ettevdtjate entusiasmi,
teadmiste ja oskuste ning usaldusvaarsuse olulisust investeerimisotsuste tegemisel olukorras,
kus ettevdttel puudub tegelike finantstulemuste ajalugu ja finantsprojektsioonid ei saa olla
tapsed. Mason ja tema kaasautorid (2016) selgitasid Sotimaa ja P6hja-lirimaa ariinglite
pikaajalist investeerimiskogemust anallitsides, et 90 protsenti ariinglitest on loobunud ménda
ettevottesse investeerimast ettevotlustiimi likmete isiksuseomaduste, teadmiste voi hoiakute
tottu, 40 protsenti toote ja turupotentsiaali ootustele mittevastavuse téttu ning 13 protsenti
seetdttu, et ettevdtlustiim on hinnanud ettevdtte vaartust ebarealistlikult. Vaid kolme protsendi
investorite puhul on peamiseks pohjuseks olnud ebarealistlik ariplaan. Middelhoff
kaasautoritega (2014) on teisalt naidanud, et ettevdtjate vaatevinklist sdltub nende ja
investorite investeeringujargne usaldussuhe investorite heasoovlikkusest ja vdimekusest
jagada ettevdtjale olulist teavet ning Uhiste vaartuste ja pdhimotete ausast jargimisest, luues
eeldused mentorlussuheteks.

Samas on ariinglite investeerimismustritest lahtudes neile oluline ka ajaperspektiiv
investeeringust valjumiseks (Mason, Botelho, 2016), sest kui ariingel seob ennast investorina
piiratud arvu ettevotetega pikaks ajaks, ei ole tal sageli ressursse, et uutesse atraktiivsetesse
ariarendustesse investeerida. Ariingli roll eeldab tulu saamist ettevotte vaartuse kasvult, mitte
keskendumist dividendidele, mida tehnoloogia ja arimudeli arendusele ning kiirele kasvule
orienteeritud ettevotted paljude aastate jooksul ei saa maksta. Wennberg ja DeTienne (2014)
selgitavad, et omanike ringist valjumise erinevad teed vaarivad tahelepanu ka ettevotja jaoks,
juhul kui ta soovib uutes valdkondades oma innovaatilisi ideid rakendada. Samas Wadelli
(2013) uuring naitab globaalset trendi, et ariinglitel kulub investeeringutest tulusale valjumisele
viimasel aastakumnel rohkem aega kui eelmise sajandi I6pu tehnoloogiasektori buumi ajal,
millele jargnes 2000ndate aastate alguses jarsk langus.
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Oma investeeringute vaartuse suurendamiseks, aga ka eneseteostuse ja noorte ettevotjate
toetamise eesmargil ei ole ariinglid enamasti passiivsed investorid, vaid toetavad ettevdtjaid
ka nduannete ja oma sidusvorgustiku kaudu, esindades seega tarka kapitali. Politis (2008)
réhutab ariinglite investeerimisjargses tegevuses loodavat lisavaartust, mis toetub nende
professionaalsele kogemusele ettevotja voi juhina. Tema uuring naitas, et ariinglite lisavaartus
avaldus strateegiliste ideede arutamisel ja hindamisel, aritegevuse jarelevalves ja
monitooringus, ressursside hankimisel ja mentorina. Ariinglite enda dppimisprotsessi majutab
kogemus, kusjuures tuleb eritada ettevbtja kogemust, tddstusharu kogemust ja laiemat
juhtimiskogemust. Fili ja Griinberg (2016) esitavad Ulevaate ariinglite investeerimisjargsest
tegevusest ariuhingute valitsemise kontekstis, rdhutades sotsiaalset ja organisatsioonilist
oppimist toetavaid funktsioone, mis eeldavad dige tasakaalu saavutamist tururiski ja suhete
riski haldamiseks vajalike padevuste vahel. Need padevused avalduvad ettevottevalise info
hankimises, ariuhingu struktuuri ja rollide tapsustamises, eestvedamises, tegevuste
monitooringus ja elluviimises. Elluviimise puhul nahakse ariinglite panust just dnnestumiste ja
ebadnnestumiste reflekteerimise, tegevuse kaudu &ppimise soodustamises. Ariinglite
tegevuse kaudu 6ppimise kaigus tuleb neil arvestada turul toimimise riski ja ettevotlustiimiga
seotud suhete riski, mida mdjutab osapoolte kdsutuses oleva informatsiooni asimmeetrilisus
(Harrison et al., 2015).

Bonnet ja Scarlata (2015) on Prantsusmaa ariinglitega soetud ettevdtteid uurides selgitanud,
et ariinglite moju ettevotte edukale kasvule kolme aasta perspektiivis on positiivne, kui tegu
on ettevdtluskogemusega ariingliga, kes aitab ettevdtjat algseid ettevétlusvdimalusi
tapsustada ja vajadusel Umber defineerida. Juhi tddkogemusega ariinglite positivne moju
avaldus enamasti lUhemas perspektiivis, eelkdige personali valikus ja kontaktivérgustiku
loomises, aga ka strateegia formuleerimises ja rakendamises. Finantsalal, sh riskikapitali
firmades to6tanud ariinglite positiivset moju ettevotete kasvule see uuring ei tuvastanud.
Autorid pdhjendavad niisugust tulemust asjaoluga, et kuigi finantspadevus aitab ettevotte
vaartust hinnata ja investeerimistehinguid digesti struktureerida, voib finantstaustaga ariinglitel
puududa padevus ettevdtjate ndustamiseks kdrge madramatuse ja negatiivsete rahavoogude
tingimustes.

Maxwelli ja Lévesque'i (2014) uuringust ilmneb ettevotte asutajate ja ariinglite vahelise
usalduse tahtsus positiivsete investeerimisotsuste tegemiseks. Macht (2016) naeb ettevdtjate
finantshariduse olulise osana sotsiaalse kapitali loomist, mis aitab saavutada usalduslikke
suhteid ettevbtjate ja investorite vahel ja kasutada ariarenduses lisaks rahale ka
finantseerijate arikontakte, teadmisi ja reputatsiooni. Vérgustumise ja avatud innovatsiooni
tadhtsus kasvuettevotete mudgitulemustele on lisaks arenenud turumajandusega liikidele
iimnenud ka arengumaade ettevdtjate uuringutes (Chaston, Scott, 2013).

Farrell jt (2008) ja Shane (2012) selgitavad, et ariinglite esinduslikku valimit on raske luua,
sest osa ariingleid ei ole avalikkuses tuntud ja tegutseb anontimselt ning kogu elanikkonna
juhuvalimit hélmavates ettevétlusuuringutes nagu Globaalne Ettevotlusmonitooring (GEM) on
ariinglite osakaal nende eelistuste slivendatud uurimiseks liialt vaike. Seetdttu on mitmetes
teistes riikides tehtud uuringutes valimi kujundamisel kasutatud ariinglite vorgustikke (Stedler,
Peters, 2003; Witlbank et al., 2005).

Ariinglite vdrgustikud aitavad ariingleid kasvupotentsiaaliga ettevotete asutajatega kokku viia
ja soodustavad Uhiselt investeerivate ariinglite siindikaatide kujunemist (Becsky-Nagy,
Novak, 2015). Sundikaat on ariinglite koostodvorgustik, kus Uhiselt leitakse investeeringuks
sobiv ettevdte ja ariinglite ressursse Uhendades suudetakse sinna teha suuremaid ja
lAbimbeldumaid investeeringuid. Gregson kaasautoritega (2013) ja Kerr kaasautoritega
(2014) osutavad ariinglite vorgustike ja sindikaatide lisavaartusele investeeringuid saavatele
ettevotetele. Sindikaatides kujunevad vélja ariinglid-varavaavajad, kes on teistest stindikaadi
likmetest aktiivsemad investeerimisvdimaluste otsijad (Ramadani, 2012). Mason jt (2013)
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selgitavad Uhiste reeglite jalgimise olulisust slindikaadis. Need reeglid vbivad hdlmata
arieetikat, regulaarseid ndupidamisi ja investeeringute sagedust ning investeerimiseelistusi.
Ariinglite Ghistegevus eeldab koostéopadevuste arendamist.

Rasmussen ja Segrheim (2012) juhivad tahelepanu tehnoloogia valdkonna alustavate
ettevotjate eelistuste, ariprojekti sisu ja presenteerimise, ettevotjate suhete ning vérgustike
koosmdjule investeerimisvalmiduse kujundamisel. Clark (2008) naitas Uhendkuningriigi
investorite kusitluse alusel, et ariinglite hinnangud alustavate ettevdtjate ariideede
lGhitutvustustele ehk nn liftikdnedele (ingl k pitching) ja neist tulenevad investeerimisotsused
on mojutatud sellest, kas presentatsioonid olid selged ja arusaadavad, andsid piisavas
ulatuses informatsiooni, olid veenvad ja esineja suhtes usaldust tekitavad ning hasti
struktureeritud. Presentatsioonidest tehti jareldusi eeskatt ettevotjate-asutajate tiimi kvaliteedi,
nende tegevusvaldkonna turupotentsiaali ja esitatud idee uudsuse, turundamise keerukuse
ning ettevétjate senise kogemuse kohta. Ariinglite ja alustavate ettevétjate koostdd edukus
sOltub ettevdtjate valmisolekust investeeringuteks, mida aitab luua finantsvaldkonda, aga ka
juhtimist ja ettevotluskultuuri arendav mitmeastmeline haridus (Mason et al., 2013).

Eesti Arengufondi tellimusel tegi THETA (2013) ariinglite aktiveerimiseks kasutatavate
meetodite vordlusanalllsi koos soovitustega ariinglite investeeringute soodustamiseks
Eestis. See uuring annab Ulevaate investeeringuteks valmisoleku suurendamise
programmidest teistes riikides. Sageli keskenduvad need koolitus- ja arendusprogrammid
ariidee ja ettevotlustiimi lUhitutvustuse (pitching) treeningule, kuid vbivad sisaldada ka
labirdakimiste treeningut, ettevotte vaartuse kindlaksmaaramise, investeeringu tingimuste ja
investeeringutest valjumise kasitlusi. Anallusi koostajad leiavad, et ettevdtjate valmisoleku
suurendamine investeeringuteks on seotud ariarenduse barjaaride tuvastamise ja
Uletamisega ning on seetdttu pikaajaline protsess. Oluline on selles protsessis leida sobivad
mentorid ja koolitajad, mis Eesti oludes vdib olla raskendatud, kuna aktiivsed investorid ja
ettevotjad on oma ariprojektidega vaga hodivatud. Seetbttu soovitatakse ekspertide piiritlest
kaasamist ariinglite rakendamise pikemaajaliste traditsioonidega Euroopa riikidest. THETA
raport kajastab ka valisekspertide soovitusi ariinglite tegevuse arendamiseks. Enamik
eksperte mainib olulise suunana uute ariinglite koolitamist ja mentorite ning treenerite
(coachide) rakendamist. Samuti sisaldub mitme eksperdi soovitustes ariinglite
Uhisinvesteeringute kui tegevuse kaudu dppimise protsessi rakendamine.

Eesti Ariinglite Vorgustik (EstBAN) alustas tegevust 2012. aasta teises pooles ja kasvas
2013. aasta 25 liikmelt 101 liikmeni 2015. aastal. 2016. aasta septembriks on EsStBAN
laiendanud oma liikmeskonda 115 liikkmeni. Lahtudes 83 protsendi EstBANi liikmete
vastustest, tehti 2015. aastal investeeringuid 98 ettevdttesse, kokku 6 672 185 eurot.
Investeerimistehingute arv oli 160 ja keskmiseks investeeringu suuruseks kujunes 41 701
eurot. Vahemalt Uhe investeeringu tegi aasta jooksul 59 EstBAN:i liiget, see tdhendab le poole
likmetest (EstBAN, 2016b).

EstBANi juhatuse tehtud varasemale veebipbhisele kisitlusele vastanud EstBANi likmed on
maininud vajadust alustavate ingelinvestorite baaskoolituse jarele, samuti on soovitud uute
ariideede esitlemise (pitching) seostamist koolitusega. Koolitusvaldkondadena on vastajad
maininud riiklikke meetmeid, ettevotte vaartuse hindamist, investeerimisprotsessis olulisi
standarddokumente, rahvusvahelist vorgustumist, sh Soome ariinglite vorgustikuga FIBAN, ja
investeeringutest valjumist kasitlevaid dppusi. Mdni vastaja on olulisemaks pidanud alustavate
ettevotjate investeeringuvalmiduse suurendamist, teised on maininud inimtegurit, diguslikku
raamistikku voi suurte andmemassiivide kasitlemist. Sellest varasemast kusitlusest iimnenud
kiullaltki erinevaid eelistusi ei saanud kahjuks seostada vastajate tausta ja
investeerimiskogemusega.
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Kaesolevas uuringus puti intervjuude kaudu saavutada ariinglite koolitusootuste siigavam
mdistmine ja vordlus alustavate ettevotjate koolitusootustega, pidades lisaks EstBANI
praegusele likmeskonnale silmas ka ariinglite-investorite ringi laiendamist Eesti
ettevdtlusbppe arendusprogrammi raames ja ettevdtiushariduse vdimalusi alustavate
ettevotjate ettevalmistamisel edukaks koostdoks ariinglitega.

2.2. Uhisrahastuse areng ja roll alustavas ettevétluses

2008. aasta finantskriisi tulemusena pankrotistus mitu panka ja rakendusid uued
kapitaliseerituse nduete regulatsioonid, mis piirasid krediidipakkujate vdimet rahastada
peamiselt just vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete (VKE) investeerimisprojekte.
(Crowdfunding, 2015). Euroopa Keskpanga ja Euroopa Komisjoni uuring VKEde
rahastamisvdimaluste kohta (2013) osutab rahastamise kattesaadavuse halvenemisele kui
Uhele peamisele VKEde valupunktile. VKEd on teatanud avaliku sektori poolse rahalise
toetuse vahenemisest (-13%), laenude kattesaadavuse halvenemisest (—11%),
kaubanduskrediidi kahanemisest (—4%) ja investorite vaiksemast valmisolekust investeerida
omakapitali (—-1%). (Euroopa Komisjoni ..., 2014). 2014. aasta sarnane uuring prognoosis
siiski olukorra paranemist. Oluline on réhutada, et Eesti VKEde ligipaas rahastamisele on
parem kui ELis keskmiselt, kuigi laenudele ligipdasu peab probleemiks ikkagi iga kaheksas
vaikeettevdtja (Raudsaar, 2015).

Uhisrahastuses nahaksegi (hte véimalust parandada ligipddsu VKEde kiiremat arengut
vdimaldavale kapitalile. Seega on globaalne finantskriis olnud Uks peamisi pdhjusi, mis
Uhisrahastuse arengut on tagant toetanud (Crowdfunding ... 2015). Teine peamine faktor,
mille toel Ghisrahastus on saanud areneda, on interneti levik, mis on teinud vdimalikuks ja
pakkunud uusi kanaleid investorite ja investeeringuid vajavate ettevétjate kokkuviimiseks
(Bouncken et al., 2015), ehk nagu Leimeister (2012) on markinud, on uhisrahastus internet
2.0 nahtus.

Uhisrahastamine kui kapitali hankimise meetod on seotud nii mikrolaenude (Morduch, 1999)
kui ka rahvahanke kontseptsioonidega. See hélmab endas organisatsioonilise funktsiooni
(kapitali moodustamine) delegeerimist strateegiliselt maaratletud osapoolte voérgustikule
(laiale ariprojektist huvitatud inimeste ringile, ,rahvale®) avatud pakkumiskutse (Kietzmann,
2017) vormis ja spetsiaalselt sellele tegevusele keskendunud veebilehtede (Uhisrahastamise
platvormid) abil. (Paschen, 2016) Oluline on rdhutada, et tUhisrahastuse kaudu rahastatakse
nii projekte, tooteid ja teenuseid kui ka (&ri)ideid (Bouncken et al., 2015)

Uhisrahastamist on autorid defineerinud mitmeti ning Gheselt aktsepteeritud definitsiooni ei
ole. Belleflamme jt (2014) on defineerinud Uhisrahastamist kui voimalust, mis katkeb endas
internetis vahendatud avatud pakkumuskutset finantsvahendite hankimiseks annetuse vormis
vOi hivitise eest. Fiedler ja Horsch (2014) on definitsioonis rdhutanud jallegi investorite
paljususe kriteeriumit: ,Uhisrahastamine hélmab endas kapitali pakkumise vorme, mille
kontekstis kapitali otsivad ettevdtted end ja oma innovaatilist ariideed suurele grupile
potentsiaalsetele kapitalipakkujatele avalikult esitlevad veebipdhise platvormi vahendusel.
Neile pakutakse vdimalust osaleda idee rahastamises®. Teised autorid jallegi réhutavad
moningaid konkreetsemaid aspekte. Hemer jt (2011) on definitsioonis réhuasetuse teinud
mikromaksetele: ,Uhisrahastamine on mikromaksetel pdhinev projektide ja innovatsiooni
rahastamise vorm®. Méni autoritest, nagu nt Wenzlaff jt (2012) on valja toonud valdkondliku
fookuse: ,Uhisrahastamine on raha kaasamise vorm loomevaldkonna projektide tarbeks, aga
ka ettevotete jaoks®. Autorite erinevaid definitsioone arvestades ning tuginedes Bounckeni jt
(2015) ja Belleflamme jt (2014) toodele, voime kokku vottes delda, et Uhisrahastus vdimaldab
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ettevotjal kaasata valiseid (rahalisi) vahendeid laiemaltrahvamassilt (ingl k crowd) selliselt, et
iga isik panustab vaid vaikese summa ning investeeringute tegemine toimub spetsiaalsete
veebipdhiste platvormide vahendusel ja toetub paljuski ettevotja sotsiaalsele vorgustikule.

Definitsioonist jareldub olulise aspektina, et Uhisrahastuses raagime kolmest osapoolest:
investoritest, rahakaasajatest ja vahendajatest. Investorid moodustavad rahva, kes ,[...]
otsustab rahaliselt toetada neid projekte, vottes enda kanda riski ja oodates selle eest mingit
tulpi tasu“ (Ordanini et al., 2011, 5). Raha kaasajateks on isikud, kes otsivad rahastust, ja
nendeks vodivad olla ettevdtted, mittetulundusorganisatsioonid, Uksikisikud jt. Vahendajatel —
veebipdhistel platvormidel — on oluline roll raha kaasajate ja investorite Uhendamisel
(2vilichovsky et al., 2013). Vahendajad tagavad standardiseeritud Uhisrahastamise protsessi
investoritele ja pakuvad platvormi kommunikatsiooniks, infovahetuseks ja tehingute
labiviimiseks. Mitmed autorid (Brabham, 2009; Estellés-Arolas, Gonzalez-Ladrén-de-
Guevara, 2012) on réhutanud, et tihe suhtlus raha kaasaja ja investori vahel on projekti eduka
rahastamise votmeteguriks.

Uhisrahastuses tuntakse mitmeid erisuguseid mudeleid ning eristamine séltub aluseks
voetavast lahtekohast. Uks pohimdttelisi eristamise aluseid tuleneb tulu thubist, mida
investorile on véimalik pakkuda ning sellest [&htuvalt on mudelid jaotatavad kaheks: finantstulu
pakkuvateks ja finantstulu mittepakkuvateks Uhisrahastusmudeliteks (Belleflamme et al.,
2014; Crowdfunding ... 2014; Crowdfunding’s ... 2013). Schwienbacher ja Larralde (2012) on
nimetanud neid vastavalt ka aktiivseteks ja passiivseteks Uhisrahastusmudeliteks. Juriidilisest
vaatenurgast lahtuvalt vdib vdimalikest pakutavatest tuluvormidest Iahtuvalt jaotada
uhisrahastusmudelid viieks: annetus- (donation-based), hivitise- (reward-based), eeltellimuse
(pre-ordering), laenu- (lending-based) ja osaluspbhiseks (equity-based) mudeliks (Gleasure
ja Feller, 2016). Enim levinud (teoreetiline) kasitlus jaotab Uhisrahastuse viisid neljaks:
annetuspdhine, hlvitisepdhine, osaluspdhine ja laenupdhine Uhisrahastusmudel (Bouncken
et al., 2015; Giudici et al., 2012; Paschen, 2016; Belleflamme et al., 2015; Current ... 2016;
Gleasure ja Feller 2016, Mollic, 2014). Monikord kasitletakse annetus- ja hlvitisepdhist
mudelit ka Ghe mudeli eri variatsioonidena (Paschen, 2016), eristades, kas annetuse tegemise
eest saab investor ka midagi vastu voi mitte. Praktikas pakuvad Uhisrahastusplatvormid
erinevaid finantseerimise vorme ja/voi ka neid omavahel kombineerituna. Vaata ka tabel 1,
kus kategoriseeritud Uhisrahastusmudelite juurde on toodud naiteid erinevatest
rahvusvahelistest Uhisrahastplatvormidest ning puutud liigitada Eesti platvorme.

Annetuspohine mudel. Annetuspdhise mudeli puhul investeeringu tegija investeeringu eest
mingit n-6 vastutasu ei saa (Paschen, 2016), mistottu investoreid kasitletakse antud juhul
pigem filantroopidena (Belleflamme et al.,, 2015). Rahastaja jaoks vdib antud
Uhisrahastusmudel olla atraktiivne seetbttu, et see pakub vbimalust parandada oma
(Uhiskondlikku) reputatsiooni (Galak et al., 2011), aga ka naiteks vobita (vastava
seadusandluse olemasolul®) annetuse tegemise pealt maksusoodustuse kaudu (Meer, 2014).
Annetuspbhised mudelid on sagedased raha hankimise instrumendid humanitaar- ja
kunstivaldkonna projektide rahastamisel (Belleflamme et al., 2015), aga eeskéatt suunatud just
uhiskonna kdige haavatumate liikmete toetamiseks (Heller, Badding, 2012).

3 Euroopa Liidu tasandil praegu Uhisrahastamist reguleeritud ei ole ning hiljutise Euroopa Komisjoni
raporti kohaselt ei kuulu vastav regulatsioon ka ldhiaja eesmarkidesse. Samas tunnistab Euroopa
Komisjon Uhisrahastamise joudsat kasvu ning jalgib jarjekindlalt antud valdkonna arenguid. Mitmed
likmesriigid on Uhisrahastusega tegelevate ettevotete tegevust reguleerinud riigisiseste digusaktidega,
naiteks on oma Uhisrahastuse seaduse vastu vdtnud Uhendkuningriigid, Hispaania, Prantsusmaa,
Itaalia, Saksamaa, Austria, Holland ning hiljuti ka Soome. (Algatus ... 2016) Eestis on vastav
seadusandlus ettevalmistamisel.
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Hiivitisepohine mudel. Erinevalt annetuspdhisest mudelist saab antud mudeli puhul
rahastaja ka mingil kujul investeeringu eest hlvituse — valdavalt mittemateriaalse — milleks
voib olla vbimalus osa vbtta mingist sundmusest, osaleda toote vb&i teenuse
arendusprotsessis, saada toote vdi teenuse eelisostu vdimalus jmt (Pachen, 2016). Antud
mudeli puhul seondub investeeringu tegemine ka tulevikundudluse ennustamisega.
Investeerija seisukohalt hinnatuna tahendab see ka ebakindlust ja riski. (Belleflamme et al.,
2015) Toote vdi teenuse vastavus ootustele on ebaselge ning sageli on eelisostu hind kdrgem
hiliem turule tuleva kauba hinnast; sestap on oluline, et sellise Ghisrahastusmudeli puhul
tunnetaksid investorid enda eelistatust — priviligeeritute gruppi kuulumist (Belleflamme et al.,
2014). Ettevétja-rahastuse kasutaja (,rahatdstja“) perspektiivist on eelostu véimalus jallegi
teatud garantii, kuna investeerija muutub n-6 selle toote véi teenuse saadikuks (Belleflamme
et al,, 2015). Nocke jt (2011) on toote vbi teenuse eelostu temaatikale l1ahenenud ka
informatsiooni asimmeetria perspektiivist — ostja/investeerija saab kauba kvaliteedist teada
alles hillem. Samas mitmes loomemajanduse valdkonnas, nagu Potts ja tema kaasautorid
(2011) sotsiaalvorgustike turgudest (social network markets) raakides vaidavad, on seda tilpi
informatsiooni asimmeetria tavaparane praktika, muutes hinnastamise nendes valdkondades
keeruliseks, mistottu erinevatel referentsgruppidel on vaga suur roll nende valdkondade
toodete voi teenuste konkurentsivdimekuse kujunemisel. Wheat jt (2013) ongi vaitnud, et
hivitisepdhised mudelid avardavad finantside kaasamise vodimalusi eeskatt piiratud
skaleeritavuse ja kasumiteenimisega projektide jaoks. Teistpidi jallegi pakuvad rahastajatele
taiendavaid vdimalusi toetada just sotsiaal- ja loomevaldkonna projekte (Burtch et al., 2013).
Samuti on vaidetud, et seda tulpi Ghisrahastusplatvormide areng laiendab ja pakub uusi
vdimalusi tarbijatega suhtlemiseks, aga ka kogukonna kaasamiseks (Belleflamme et al.,
2014).

Laenupohine mudel (loan-based). Selles mudelis pakuvad investorid rahastust laenuna,
eeldades teenida intressi investeeritud kapitali pealt (Mollic, 2014). Teisisdnu, see pakub
investorile puhast finantsilist ja samaaegselt ka suhteliselt kindlat tulu (Gleasure ja Feller,
2016). Praktika naitab, et sellest mudelist [&htuvatel Ghisrahastusplatvormidel on véimalus nii
indiviididel kui ka ettevotetel kiisida vaikest voi keskmist laenu eri tilpi tegevusteks, sh
oppelaenu tagastamiseks, kodu renoveerimiseks jne (Gleasure ja Feller, 2016).
Mikroinvesteeringu puhul v8ib rahastaja olla huvitatud pigem panustamisest Uleuldiselt — et
vdimendada ettevotte poolt pakutavat hive — kui intressitulust. Sellisel juhul pdimib
laenupbhine mudel ka annetuspohise mudeli elemente (Mollic, 2014). Pachen (2016) on
eristanud lisaks ka nn andeksantava laenu mudelit (forgivable loan), mille puhul investor
hakkab intressi teenima siis, kui projekt hakkab teenima tulu vdi kasumit. Igatahes on
laenupbhisel mudelil baseeruvad platvormid selgelt alternatiiviks pankadele, pakkudes
finantsvahendeid ka neile, kes on pankade silmis laenukélbmatud (lacobuzio, 2006),
survestades seeldbi finantsteenuseid pakkuvaid institutsioone oma tegutsemispraktikaid
muutma (Pachen, 2016).

Osaluspohine mudel (equity-based). Antud mudeli puhul pakutakse investorile investeeringu
tegemise eest osalust selles ettevottes (Mollic, 2014; Pachen, 2016). Sarnaselt laenupdhisele
mudelile pakub osaluspdhine mudel investorile samuti selgelt finantsilist tulu, kuid oluliselt
ebakindlamat. Praktikate naited illustreerivad investoritele pakutavaid finantstulu eri vorme:
osalust, kasumi jaotamist, aga ka osalemist tootearendusel, levitamisel jne. (Gleasure ja
Feller, 2016) Erinevalt teistest mudelitest eeldab antud mudel enim vastavat seadusandlikku
raamistikku, mistottu on see ka maailmas kdige vahem kasutatud (Mollic, 2014), aga samas
kdige kiirema levikuga mudel (Pachen, 2016); sealjuures mdnel maal on see olemasolevate
regulatsioonide voi nende puudumise téttu (seni) sootuks rakendamatu (Heminway ja
Hoffman, 2010). Osaluspdhine mudel pakub finantseerimisalternatiivi vaikeettevotetele ning
toetab sageli just sotsiaalselt vastutustundlikumaid ettevétmisi (Hornuf, Schwienbacher,
2014). Schwienbacher ja Larralde (2012) on markinud, et investorite jaoks pakub antud
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Uhisrahastusmudel isiklikke arenemis- ja Oppimisvdimalusi ning vdimalusi oma
investeeringute portfelli arendada.

Uhisrahastus on véga kiiret kasvu naidanud investeeringute tegemise viis. Kui 2010. aastal
olid Uhisrahastamise mahud veel kogu maailmas vordlemisi vaikesed, Massolutioni raporti
(2015) andmete alusel kokku suurusjargus 830 miljonit eurot, siis viis aastat hiljem (2015) on
Uhisrahastuse maht maailmas kasvanud hinnanguliselt kuni 32 miljardi euroni (34,4 miljardit
dollarit*) (2015) kohaselt (Paschen, 2016). Arvatakse, et aastaks 2020 on Uhisrahastusest
saanud domineerivaim riskiinvesteeringute tegemise viis, ulatudes mahult aastaks 2025
suurusjargus 90 miljardi euroni. Uhisrahastusplatvormide rohkuselt on esirinnas Euroopa (600
platvormi), millele jargneb Pdhja-Ameerika (375)°. (Drake, 2016) Regiooniti juhib mahtudelt
Pdhja-Ameerika: 2015. aastal oli Pdhja-Ameerika Uhisrahastuse maht— 16,4 miljardit eurot
(17,3 miljardit dollarit), sealjuures aastane kasv 82 protsenti. Jargnesid Aasia — 10 miljardit
eurot (10,5 miljardit dollarit), aastane kasv 210 protsenti ning Euroopa — 6,2 miljardit eurot (6,5
miljardit dollarit) ja aastane kasv 98,6 protsenti. (Massolution, 2015) Erinevate Uhisrahastuse
mudelite kaupa on suurima mahuga laenupdhine Uhisrahastus: 2015 aastal kokku 23,6
miljardit eurot (25 miljardit dollarit). Huvitise ja annetuspdhise Uhisrahastuse maht maailmas
oli 5,2 miljardit eurot (5,5 miljardit dollarit). Osaluspdhise Ghisrahastuse maht maailmas 2015.
aastal oli ligikaudu 2,3 miljardit eurot (2,5 miljardit dollarit). (Massolution, 2015).

Uhisrahastuse areng on toonud kaasa mitmeid positiivseid arenguid nii ettevdtjate kui ka
investorite seisukohast. Maailma Majandusfoorumi (World Economic Forum, WEF) raport
finantsteenuste tuleviku kohta (2015) nendib, et Uhisrahastusplatvormid suurendavad
ligipdasu kapitali kaasamise vdimalustele, muutes sellega kogu okoslUsteemi rikkamaks.
Raport toob valja, et ligipaas erilaadsetele rahastusvoéimalustele lubab ettevotetel kasvada
kiremas tempos ning vahendab varajaste arengufaaside kestust. Lisaks vdimaldavad
Uhisrahastusplatvormid investoritel oma portfelli laiendada ka muudel alustel kui finantstulu.
Lisaks on uhisrahastusel seniseid vahendajaid ja turuosalisi stimuleeriv moju, sest ligipaas
konkreetsele varaklassile on lihtsustunud. (World Economic Forum, 2015). Uhisrahastamise
abil saab edendada ettevétlust mitte ainult rahastamisele lintsama juurdepaasu kaudu, vaid
see voib toimida ka taiendava testimis- ja turundusvahendina, mis voib aidata ettevdtjatel
koguda asjakohast teavet klientide ja meediakajastuse kohta. (Euroopa Komisjon ..., 2014).
Rahastajate vaatepunktist annab uus rahastamise vorm projekti kaasatuse tunde ja vdimaluse
otseselt valida, kuhu oma raha paigutada. Rahastamises osalevad inimesed vdivad saada
ettevbtlusega vahetuma kontakti, mis vdib veelgi edendada ettevétluskultuuri. Rahastamises
osalejad moodustavad rahastatava projekti toetuseks sageli ka kogukonna ja vbivad pakkuda
Uhisrahastamise vormis mitterahalisi vahendeid. (Euroopa Komisjoni ..., 2014). Samas tuleb
arvestada, et Uhisrahastuses osalevate vaikeinvestorite vbimalused ettevdtjatega vahetult
suhelda ja nende tegevust mdjutada on ariinglite vdimalustest oluliselt piiratumad. Seetbttu
voivad ohtu sattuda inimesed, kes suure tulu lootuses teevad Uhisrahastuses véahe
l&bikaalutud investeeringuid, mille riske nad endale ei teadvusta.

Uhisrahastusega kaasnevaid riske on rdhutatud teisigi. Raportis ,Crowdfunding from an
investor perspective® (2015) on Uheks peamiseks riskiks peetud seda, et ei ole veel teada,
millised erinevad riskid vdivad Uhisrahastusega kaasneda, kuna uhisrahastus on veel nii noor
ja samas vaga Kiirelt arenev valdkond. Samuti on nimetatud raport ning samuti
Rahvusvaheline Vaartpaberijarelevalve Organisatsioon oma uuringu raportis (Crowdfunding,
2015) (investoripoolsete) riskidena valja toonud informatsiooni asimmeetria (mida ka juba
eespool mainitud) ja vahese likviidsuse (teiseste turgude vahesuse tottu). Samuti on
Uhisrahastusega seostatud kiiberriinnaku riski.

4 Originaalallikas olid andmed dollarites, tehtud konversioon kehtiva hinna alusel (1 USD = 0,95 EUR).
5 Antud numbrid sisaldavad koikvéimalikke Uhisrahastuse tlilipe, sh individuaalseid raha kaasamisi.
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Kui Uhisrahastuse tulekuga seostatakse rahastuse vdimaluste avardumist just loome- ja
sotsiaalse valdkonna ettevotetele (tehnoloogiaettevotetete kdrval), siis domineerivad on siiski
n-6 kdiksed voi paljude valdkondlike fookustega Uhisrahastusplatvormid. Kill on loome- ja
harvemini sotsiaalvaldkonnad kategooriatena nimetatud. Valdkonnaspetsiffilisi
Uhisrahastusplatvorme leidub eeskatt hivitise- ja annetuspdhist Uhisrahastust vahendavatel
platvormidel. Vaata ka tabel 1.

Uhisrahastuse mudeli valik investeeringuid kaasata sooviva ettevétte jaoks sdltub nii
ettevotte arengufaasist kui ka (sellega seotult ja/vdi sellest tulenevalt) raha kaasamise
eesmargist. Pascheni (2016) arvates on eelstaadiumis (pre-startup stage) oleva ettevotte —
pigem ariprojekti — puhul kdige sobivam annetuspdhine Uhisrahastusmudel, mis vdimaldab
testida turul ariidee mottekust ja saada tagasisidet selle vajalikkuse kohta: kas on piisavat
kriitilist massi, kelle probleemi antud toode vdi teenus vbiks lahendada. Annetuspdhise
Uhisrahastuse puhul ei eelda rahastaja millegi vastusaamist, mida ettevdtjal ka selles
tegutsemise faasis niikuinii anda ei oleks. Kaivitusfaasi (startup stage) puhul ei olda sobiva
mudeli osas nii Uhesel seisukohal. Browni jt (2016) vaitel sobib sellises faasis olevatele
ettevotetele just hivitisepdhine mudel, kuna selles faasis on toode vélja arendatud ja seda on
vdimalik pakkuda rahatdstjatele n-6 autasuna ning selle kaudu ka toodet valideerida (product-
market fit). Paschen (2016) leiab aga, et sobivaim Uhisrahastusviis selles staadiumis on
laenupbhine mudel, vaites, et selles faasis vajab ettevote toote taiustamiseks lisarahastust.
Osaluspdhine Ghisrahastusmudel on vaidetavalt sobivaim ettevdtte laienemise ja kasvu faasis
vOi toote skaleeritavuse eesmargi saavutamiseks (Brown et al., 2016). Vajatav rahasumma
selles faasis on suurem ja teist tltpi Ghisrahastusmudelid seda (Uldjuhul) ei paku. Samuti on
ettevdtte organisatsiooniliselt institutsionaliseerunum, mis véimaldab investorile pakkuda
selles osalust. (Paschen, 2016)

Uhisrahastamine on Eestis jarjest enam kasutatav alternatiivne rahastamise viis, seda
naitavad ka numbrid — ainuliksi laenupdhise Uhisrahastusega kaasati Eestis aastatel
2013-2014 kokku ligikaudu 17 miljonit eurot. (Euroopa Komisjoni ..., 2014). Eestit voib
Uhisrahastuse arendamisel pidada Uheks Euroopa liidriks. Siin tegutseb kimmekond
Uhisrahastusplatvormi ning kaetud on kdik eelkasitletud Uhisrahastuse mudelid. Kaesoleva
uuringu fookuses on ettevotetele suunatud raha kaasamise vdimalused ja eeskatt just
tehnoloogia-, loome- ja sotsiaalvaldkonna alustavate ettevdtete jaoks investeeringute
kaasamise vdimalused. Seetdttu keskendub wuuring Eesti Uhisrahastusplatvormidele
Fundwise ja Funderbeam. Mainitud platvormide valikut toetab ka vajadus anallusida
vorreldavat infot, st et (slndikeeritud) ariinglite investeeringud taotlevad samuti finantstulu
sarnaselt neile Uhisrahastusplatvormidele, mis naevad ette osaluspdhise mudeli rakendamist.

Fundwise on Eesti ja Baltikumi esimene osaluspdhine uUhisrahastusplatvorm — ehk
investeerimise vorm, kus investeeritakse otse ettevdtte osakapitali. See tdhendab, et investoril
on ettevotte osanikuks vdimalik saada juba mdénesaja euroga. 2016. aasta |6puks on
Fundwise'i kaudu rahastatud Uheksat ettevotet, kes on investeeringuid kaasanud kokku enam
kui 500 000 euro vaartuses. Fundwise keskendub oma tegevuses Ladnemere piirkonnale ja
investorite leidmisele vaiksematesse ettevbtetesse. Fundwise peab oma eesmargiks teha
kapital ettevotetele kattesaadavamaks ja rahastada nii innovaatilisi kui ka kdegakatsutavaid
asju — tootedisaini, jagamismajanduse algatusi, mahetootmist, energiasektorit, mangutddstust
jm. (Fundwise, 2016)

Funderbeam on Eesti ettevdte, mis on kaivitamas maailmas nii sisult kui ka tehnoloogialt
unikaalset startup-ettevotete kauplemiskeskkonda. Kui Nasdaqil kaubeldakse borsi jaoks
kolblike suurettevotete aktsiatega, siis Funderbeam vdimaldab kaubelda startup-ettevotetega.
(Investeerimisklubi, 2015) Ettevotetel on voimalik kaasata kasvukapitali, investorid saavad
investeerida ja oma investeeringutega soovi korral jarelturul kaubelda. Funderbeam on valmis
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ehitanud andmeanallitika enam kui 150 000 iduettevdtte kohta Ule maailma. Ettevote annab
kasutajatele juurdepaasu andmete anallusile, et neil oleks vdimalus enne otsuse langetamist
mdista, mis turul toimub. Andmed on tasuta ja esitatud viisil, et igaliks saab neist aru ja suudab
otsuse teha iseseisvalt. Funderbeami platvormi kaudu idufirmasse investeerimisel voib
korraga lisanduda kill suur hulk investoreid, kuid erinevus tavaparasest mudelist on see, et
investorid koondatakse uhe juriidilise keha alla. Selle tulemusel lisandub idufirma omanikeringi
vaid Uks aktsionar mitmekimne v6i mitmesaja asemel. Kuigi iga investor voib otse idufirma-
desse investeerida, on Funderbeami eelis see, et investor saab alati panna oma investeeringu
talle sobival ajal mauki. (LHV Financial Portal, 2016)

Terviklikuma pildi huvides on oluline markeerida ka teised Eestis ettevottele suunatud
Uhisrahastuse pakkujad, nendeks on: Investly, Inwise, Crowdestate, EstateGuru ja Hooandja
— t6si, viimane pakub vdimalusi ka individuaalsete projektide rahastamiseks. Nende
kirjeldused on toodud lisas 1. Tarbijalaene pakuvad Bondora, MoneyZen, Mintos ja Omaraha
(Fundwise blogi, 2016), mida antud uuringus ei kasitleta.

Eestis ei ole varem Uhisrahastuse teemal uuringuid tehtud; kll on kaitstud bakalaureuse- ja
magistritdid, eeskatt nii Estonian Business Schoolis kui ka Tartu Ulikoolis. Pégusalt on
Uhisrahastust kasitletud ka Tecnopolis groupi ja Ernst & Young Balticu 2016. aasta 16pus
valminud jagamismajanduse teemalises uuringus®. Kaesolevas uuringus motestatakse
interviuude kaudu lahti GUhisrahastuse hetkeolukord ja esitatakse peamiste osapoolte
nagemusi, et mdista, kuidas pdimida uut ja Kkiirelt arenevat investeerimisviisi
ettevotlusdppesse selle ajakohastamise eesmargil.

6 Eljas-Taal, K., Rda, K., Lauren, A., Vallistu, J., Mlirisepp, K. (2016). Jagamismajanduse pdhimdtete
rakendamine Eesti majandus- ja digusruumis. Tallinn: technopolis |group| ja Ernst & Young Baltic AS.
https://www.mkm.ee/sites/default/files/lopparuanne.pdf
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Tabel 1.

Uhisrahastuse vormid, valdkondlik jaotus ja vastavaid Uhisrahastusplatvormide naiteid

| Finantstulu pakkuvad ilihisrahastusmudelid

Finantstulu mittepakkuvad iihisrahastusmudelid

Laenupohine***

Osaluspohine

Hiivitisepohine

Annetuspodhine

Lending Club (USA);

Funding Circle (Suurbritannia);
Kiva (USA);

Invesdor (Soome);
GeldVoorElkaar (Holland);

Crowdcube
(Suurbritannia);
FundedByMe (Rootsi);
Seedrs
(Suurbritannia);

Kickstarter (USA);
Indiegogo (USA);
Ulule (Prantsusmaa);
Hithit.com (TSehhi);
IfundRise.ie (liri);

Respekt.net (Austria);
IfundRise.ie (liri);
Produzioni dal Basso
(Itaalia);

DeRev.com (Itaalia)

Startnext (Saksa);
Hithit.com (TSehhi);

Koiksed / Rahvusvahelised Toborrow.se (Rootsi); Invesdor (Soome); Produzioni dal Basso
paljude / teised riigid Zopa (Suurbritannia); Companisto (Saksa); (Itaalia); DeRev.com
valdkondlike Conda (Sveits); Conda (Sveits); (Itaalia);
fookustega SymCredit (TSehhi); Symbid (Holland) PPL (Portugal)
platvormid Fellow Finance (Soome);

Lendix (Prantsusmaa);

Auxmoney (Saksa);

Raize (Portugal)

. Crowdestate*, EstateGuru* Fundwise Hooandja Hooandja;
Eesti .
Ma armastan aidata
Rahvusvahelised AngelList (USA)
Tehnoloogia- / teised riigid
ettevotiuse Funderbeam
fookusega .
platvormid Eesti
Ulule (Prantsusmaa); Fundit.ie (lirimaa);
KissKissBankBank VoorDeKunst (Holland);

Loome- (Prantsusmaa); Booomerang | wemakeit (Sveits);
ettevéotiuse Rahvusvahelised (Taani), Patreon (USA)
fookusega / teised riigid Fundit.ie (lirimaa);
platvormid wemakeit (Sveits);
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Verkami (Hispaania);
Lanzanos (Hispaania);
Crowdculture.se (Rootsi)
Eesti Fundwise Hooandja Hooandja
Goteo, (Hispaania); Companisto (Saksa);
wemakeit (Sveits); wemakeit (Sveits);
Sotsiaalse Rahvusvahelised IfundRise.ie (liri) Razoo (USA);
ettevotluse / teised riigid Rete del Dono (Itaalia);
fookusega Betterplace.org (Saksa);
platvormid** IfundRise.ie (liri)
Eesti Hooandja Hooandja;
Spordipaik

Autorite koostatud.

* Pdhifookus on kinnisvara.

** Sotsiaalse eesmargiga projektide uhisrahastamine on valdavalt indvidiuaalse kampaania kujul (lksisik hangib toetust enda ja/véi kellegi teise tarbeks).
Kuna uuringu fookuses on rahastusvbimalused ettevotetele, ei kajasta antud tabel Uksnes individuaalsetele kampaaniatele keskenduvaid
Uhisrahastusplatvormide naiteid.

*** Kuna uuringu fookuses on rahastusvbimalused ettevdtetele, ei kajasta antud tabel Uksnes Uksikisikutele suunatud laenupdhiseid Uhisrahastusplatvormide
naiteid.

Allikad: TOP 15 Crowdfunding platforms in Europe, http://crowdsourcingweek.com/blog/top-15-crowdfunding-platforms-in-europe/; TOP 10 Crowdfunding
Sites, http://www.crowdfunding.com, List of US Investment Crowdfunding Platforms & Portals, http://crowdedmarket.com/platform-reviews/list-of-investment-
crowdfunding-platforms/; Paschen, J. (2016) Choose wisely: Crowdfunding through the stages of the startup life cycle, Business Horizons, In Press,
Corrected Proof, Available online 21 December 2016; Current State of Crouwdfunding in Europe. An Overwiew of Crowdfunding Industry in more than 25
Countries: Trends, Volumes and Regulations. 2016. CrowdfundingHub; Fundwise blogi. 2016. Milline Uhisrahastus sobib Sinu ettevdttele,
https://fundwise.me/et/blogi
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3. Uuringu andmekogumise metoodika

Kaesolevas uuringus on peamiseks uute andmete kogumise meetodiks intervjuu. Uuringus
kasutati poolstruktureeritud ja poolstandardiseeritud intervjuusid. Kvalitatiivuuringu meetodina
aitab poolstruktureeritud intervjuu mdista tegutsejate jaoks olulisi prioriteete (Silverman, 2013),
mis kaesolevas uuringus seostuvad nende enda O&pivajadustega ja arusaamadega
investeerimise ja ariarenduse teise osapoole dpivajadustest. Intervjuude poolstruktureeritus
valjendub selles, et kiisimused on planeeritud teemade ja votmekisimuste kaupa, kuid
kisimuste sbnastus ja jargnevus on suhteliselt vaba. Poolstandardiseeritus tadhendab, et
kusimustik sisaldab lisaks avatud kusimustele ka suunatud ja valikvastustega kusimusi.
Kvantitatiivses vormis kisitud hinnangute puhul kasutatakse Likerti viiepalliskaalat, kus skaala
Uhes otsas on seost voi vaidet kinnitav ja teises otsas seda eitav vdi mittendustuv hinnang.
Kvantitatiivses vormis hinnangute andmisel palutakse intervjueeritaval oma hinnanguid ka
seletada, mis aitab tdsta uuringutulemuste valiidsust ehk kindlust selles osas, et vastused
kirjeldavad just seda, mille kohta infot sooviti saada.

Intervjueeritavate valim moodustati pdhimdttel, et esindatud oleks nii ariinglite kui ka
Uhisrahastuse esindajad ning teisalt ettevétjad, kes on kasutanud emba-kumba véi ka mélemat
finantside kaasamise viisi oma &riidee arendamisel véi (iritanud seda teha. Ariinglite esindajate
valimi aluseks on EstBANi liikmed ning intervjueeritavate valikul arvestati EstBANi tegevjuhi ja
koordinaatori soovitusi, et hodlmata erineva investeerimiskogemusega ariingleid.
Uhisrahastuse platvormide esindajate valikul lahtuti eeskatt platvormi tulbist: uuringusse
haarati ettevotetele suunatud raha kaasamise vdimalust pakkuvad platvormid ja ariinglitega
vorreldavuse huvides omakorda sellised platvormid, mis pakuvad investorile osalust, et tagada
vorreldavus ariinglite intervjuudega. Taiendava kriteeriumina kasutati valdkondlikku fookust —
tehnoloogia-, loome- ja sotsiaalne ettevotlus — mis haakub programmi Edu ja Tegu raames
arendatavate ettevotlusdppe baas- ja spetsialiseerumismoodulitega ja samuti eelinkubatsiooni
alasuundadega. Kokkuvdttes kuulusid intervjueeritavate valimisse Eesti
Uhisrahastusplatvormide Fundwise ja Funderbeam esindajad. Intervjueeritavate ettevdtjate
valim formeerus ariinglite, UOhisrahastuse platvormi kasutanud ettevdtjate ja
Uhisrahastusplatvormi arendajate soovituste pohjal.

Intervjueeritute valimist 1ahtuvalt koostati neli intervjuukisimustikku: investorite (peaasjalikult

ariinglite, aga ka Uhisrahastuse kaudu investeerinud investorite intervjueerimiseks),

Uhisrahastusplatvormide arendajate  ja investeeringuid kaasanud ettevotjate

intervjueerimiseks: eraldi Uhisrahastusplatvormide kaudu ja ariinglitelt raha kaasanud

ettevotjatele. Intervjuukisimustikud on pdhistruktuurilt sarnase Ulesehitusega — vorreldavuse

huvides kasutati véimalikult palju Uhtesid ja samu kisimusi. Sihtgrupi spetsiifikast tulenevalt

lisati taiendavaid kusimusi. Intervjuude peamised teemad tulenesid uuringu Uulesande

pustitusest ja valdkonna kirjanduses valjatoodud investeeringutega seotud koost6o

olulisematest aspektidest:

® investori investeerimise / ettevotete asutamise kogemus ning investeerimise / saadud
investeeringu ajahorisont ja soovitav tulusus;

® investeeringu tegemisest loobumise / investeeringu mittesaamise pdhjused ning
investeerimisobjektiga seotud ettevotjale ning edukale investorile (ariinglile) olulised
omadused;

® Jariinglite ja ettevotjate koostdod takistused;

® driinglite ja ettevdtjate koostdoks oluliste teadmiste ja oskuste valdkonnad (ette antud
loendid, mille koostamisel oli lahtutud kirjanduse Ulevaatest ja pilootintervjuudest).
Hinnangut kusiti nii ettevdtjate kui ka ariinglite endi padevustest lahtudes. Intervjueeritav
vois loendeid taiendada;

® erinevused hea ettevdtja ja hea ariingli omadustes;

® Jgriinglite ja Uhisrahastamise valdkondlik haare;
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® intervjueeritava valmisolek koolitamisel osaleda ja huvipakkuvad teemad.

Ariinglite intervjuu esimest versiooni kasutati pilootintervjuus EstBANi tegevjuhiga ja kiisimuste
formuleeringuid tapsustati pilootintervjuu tulemustest ning EstSTBAN:I juhi ja teda abistanud
koordinaatori soovitustest lahtudes. Intervjuu kisimustiku Idppversioon on lisas 2. Ettevétjate
intervjuu kisimustikud leiab lisast 3, osa kisimuste formuleeringuid on kohandatud ettevétja
rolli erinevustega vastavaks. Uhisrahastusplatvormi arendajate intervjuukisimustiku leiab
lisast 4 — sellesse on lisatud tadiendavad kisimused platvormide arengu ja kvaliteedi kohta.

Kokku tehti uuringu raames 38 intervjuud, sh intervjueeriti 19 ariinglit, 2 Ghisrahastusplatvormi
arendajat ning 17 ettevotjat.

Intervjuud salvestati intervjueeritu ndusolekul ja véimaluse korral (teema delikaatsusest
tulenevalt ei olnud see alati vdimalik). Intervjuudest tehti kokkuvétlikud uleskirjutused, mis
sisaldavad intervjueeritute antud vastuste pdhisisu. Valikvastustega kisimuste puhul taitis iga
intervjueeritu etteantud kiisimuselehte. Intervjueeritavale lubati, et tema vastuseid konkreetse
isikuga uurimistulemuste esitamisel ei seostata. Mdned intervjueeritud soovisid arvulisi
hinnanguid sisaldavatele kiisimustele juba enne intervjuud iseseisvalt vastata. Sel juhul kusiti
intervjuu kaigus arvuliste hinnangute kohta taiendavaid selgitusi.
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4. Intervjuude tulemused

4.1. Ariinglite vaade

4.1.1. Levinumad investeerimiseelistused

Intervjueeritavate valikul eelistati pikemaajalise kogemusega ariingleid, kes suudavad
anallitisida mitmetest investeeringutest saadud dppetunde. Kuid intervjueeritavate ariinglite
hulka valiti ka mdned alles hiljuti EstBANiga liitunud ja alles esimesi investeeringuid
kavandavad ariinglid. Vanuseline koosseis varieerus kolmekimne neljast viiekimne kuue
aastani.

Kasvule suunatud alustavatesse ettevotetesse (startupidesse) investeerimise kogemus
varieerub vanuse ja kogemuse erinevuse mdjul esimese investeeringu kavandamisest 27 ja
isegi 57 investeeringuni, andes aritmeetiliseks keskmiseks 8 korda. Tdési kull, 27 ja 57
investeeringu puhul on need tehtud arikiirendite kaudu. Enamik intervjueeritud ariinglitest on
teinud viis kuni kimme investeeringut. Intervjueeritute hulgas on erineva
investeerimisressursiga inimesi, alates neist, kelle jaoks vdimalik investeeringumaht aastas
piirdub 10 000 — 20 000 euroga, kuni investoriteni, kes saavad alustavatesse ettevotetesse
investeerida mitusada tuhat eurot aastas. Suurema investeerimisressursiga ariinglid réhutasid,
et soovitus teha ariinglina elu jooksul vahemalt kimme investeeringut kogumahuga uks miljon
eurot oleks hea pdhimdte riskide hajutamiseks soéltumata riigist, kus ariingel tegutseb.
TaUpilise summana investeeringu kohta mainiti vahemikku 25 000 — 50 000 eurot, kuid oli ka
neid intervjueerituid, kelle Ghekordne investeering piirdus 10 000 euroga voi Uletas 100 000
eurot.

Mdned investorid leidsid, et stindikaatinvesteeringute eelis on Ghe investori panusena vajaliku
summa vahendamine. Perspektiivi nahti 10 000 véi 5000 euro panustamises 100 000 eurot
investeerivasse slindikaati. ,Minimaalne pilet vbiks slindikaadis olla 5000 eurot®. Tegevust
alustavad investorid pidasid eriti oluliseks slindikaatide arendamist ja enda koost6dd aktiivsete
juhtinvestoritega. Ka suurema investeerimisressursiga ariinglid peavad oluliseks leida
vBimalusi investeerida mitmest ariinglist koosnevates sindikaatides ja saada selleks vajalikku
teavet. Siin ndhakse EstBANI olulist panust.

Méned ingelinvestorid eristasid selgelt enda rolli, mis eeldab investeerimisobjektiks oleva
ariidee podhjalikku analGldsi ning vahetut suhtlust ettevétlustiimi padevuse hindamiseks,
Uhisrahastusplatvormide kaudu investeerimisest, kus nende arvates vdidakse
vaikeinvestoritele anda kergemini katteta lubadusi. Osa intervjueerituid investeeris
uksikinvestorina, kuid oli valmis tegema investeeringuid ka Uhisrahastusplatvormide kaudu.
Uhisrahastusplatvormidel ndgid nad paremaid véimalusi investeeringute hajutamises,
investeerides Uhte ettevdttesse korraga vaiksemaid summasid.
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Ariinglite investeerimisloogikat iseloomustab soov teenida rilihingu vaartuse kasvult ja
valjuda investeeringust mone aasta parast. Tulpiliseks eelistatud investeerimisperioodiks oli
viis aastat, kuid mitu kogenud investorit andis raha perioodiks kaks kuni kimme aastat,
arvestades ariarendustsukli séltuvust toote arendamise ja turu héivamise kestusest. Kdrgema
tulususootusega ariinglid seadsid sihiks, et investeeringust valjumisel saadav summa peab
investeeritud summat Uletama 10-20-kordselt, eeldades et enamik investeerimisportfellis
olevaid ingelinvesteeringuid ei pruugi Uldse tulu toota. Toodi ka naide, kus kolm miljonit
investeerides on investeeringust valjudes teenitud 60 miljonit. Sellise tulupotentsiaaliga
investeeringud eeldavad neid selgitanud intervjueeritu arvates suurt uurimis- ja
arendustegevuse osakaalu ning mitut Uksteisele jargnevat investeerimisringi. Todeti, et Eestis
ollakse seni pigem leplikumad elustiili ettevbtluse laadse samal mudgikaibe tasemel
Jliksumise® suhtes kui USAs, kus investorid soovivad suurt vditu ja sageli orienteerivad
ettevotjaid suuremate riskide votmisele. Kuid mitmele juba pikemaajalise ettevotetesse
investeerimise kogemusega investorile piisas ka kahe- vdi kolmekordsest tootlusest
viieaastase investeerimisperioodi jooksul.

4.1.2. Ariingli rolli maistmine ja eduka &riinglina tegutsemise eeldused

Ariinglina tegutsemise eelduseks on vaba raha olemasolu. Ariinglina edu saavutamiseks
peeti kdigis investeerimisvaldkondades oluliseks kannatlikkust, kontseptuaalset métlemist,
selgeid prioriteete, tolerantsust ja avatust teiste ideedele ning koostdéévdimet, optimismi ja
uudishimu koos riskide mdistmisega ja realistliku suhtumisega ebadnnestumisesse, mis
tahendab ka oskust ja valmidust ariprojekti finantseerimine 6igel ajal Idpetada. ,Edukas ariingel
ei viska head raha halvale jarele”. ,Individuaalses finantsplaanis olgu eraldi rida ariinglina
tegutsemiseks: ,riskantsed investeeringud*. ,Esimene investeering ei anna tavaliselt
voidupiletit‘. ,Uks investeering ei pruugi edu tagada“. Kogemusel, sh negatiivsel, pdhinev
arivaist aitab ariidee esitlust kuulates selgitada, kas tiim vdiks idee praktilise rakenduse valja
vedada. Investorile tuleb kasuks varasem ettevétluskogemus. Ariingel vajab ressursside
leidmise voimekust ja head sidusvorgustikku, et oleks ligipaas vdimalikult headele ,diilidele”.
Ta vajab tunnete ja motete distsiplineeritust ja head suhtlusoskust ettevotte asutajatega.

Intervjueeritud ariinglid olid avatud mentori rollile, mdnel neist oli ka EASI
mentoriprogrammis osalemise kogemus. Investorit nahti mentorlussuhtes heatujulise
vestluspartnerina, kellega ettevdtja saab vabalt enda ideedest raakida ja kes suudab neid
peegeldada ning kommenteerida. Oli ariingleid, kes selgelt formuleerisid Ghe ariprojektide
valikukriteeriumina selle lisavaartuse, mida ta ise konkreetse ariprojekti jaoks kontaktide ja
kogemuse abil lisaks rahale saab anda. ,Ariingel on ka mentor. Ta aitab, kui ettevétja helistab
jaon hadas“. Leiti, et ariinglid voiksid alustavaid ettevotjad rohkem ndustada potentsiaalse turu
oige tunnetuse saavutamisel, erinevatele sihtrihmadele esinemisel, personali varbamisel ja
realistlike finantsprognooside koostamisel ning strateegilises kommunikatsioonis. Enda rolli
nahti ettevotlustiimis teeme-ara-métteviisi tugevdamises ja digetele asjadele keskendumise
saavutamises. Toodi vélja, et mentori rohuasetus muutub soéltuvalt ariarendusfaasist: alguses
on pdhiline kontaktide loomine ja ndustamine konkreetse ariidee osas, turu tunnetuse
suvendamine. Hiliem tahtsustuvad pikemaajaline kasvustrateegia, perspektiivsed turud,
organisatsiooni llesehitamine kasvu tingimustes ja tdiendava kapitali kaasamine. Ariingel ei
tohi endale koostdds ettevotjaga votta mikrojuhi rolli. Tédeti, et kuigi ettevdtlustiimiga tihedat
koostood tegev ariingel on mentori rollis, véib mdnel juhul tekkida ka investori ja mentori rollide
vahel huvide konflikt. Investori rollis ollakse ikkagi huvitatud investeeringu tulususest ja
oodatakse vdimalust mdistliku aja jooksul investeeringust kasudega valjuda, ettevotja
eneseteostus ei ole investorile peamine. Toodi naiteid ka olukordadest, kus ettevétja voib oma
ari edukalt arendada ilma ariinglitelt investeeringuid kaasamata, eriti siis, kui sihiks ei ole
ettevotte kiire kasv.
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4.1.3. Pohilised probleemid ja takistused koostoos ettevdtjatega ning takistuste
uletamise vdimalused

Ettevotjatega koostdé arendamisel naevad investorid kdige sagedamini takistusena
ettevotlustiimi ebapiisavat pihendumist ja padevust nende poolt arendatava ariidee
elluviimiseks. Seda takistust peegeldavad investorite kommentaarid , Tiimis ei ole energiat® voi
,Hea tiim suudab ka keskparase idee edukalt ellu viia“. Kahtlusi tekitab ettevotlustiimi
pikaajaline koospusimine ja juhtimine. ,Peale hakatoni ei ole elevus veel tdsisemaks panuseks
muutunud, tiim v8ib laguneda ...“. ,Startup-tiimis ei ole vajalikke juhtimisvéimeid®. Mitmes
intervjuus mainiti takistusena ka tehnoloogilise lahenduse ebaselgust, tehnoloogiliste riskide
alahindamist vdi valdkonnapdhise tehnoloogilise padevuse puudumist tiimis, eriti
infotehnoloogiaga seotud ariideede puhul. Tahtsuselt teise vbi kolmanda takistusena toodi
vélja ettevotte asutajate poolt sihtturu ja klientide vahene tundmine ja ariidee nérkused, selle
vahene turupotentsiaal, tehnoloogilise lahenduse vahene labitddtatus voi tervikliku
vaartusahela visiooni puudumine. ,Pakutakse vaid piiratud rakendusega tooriista, mis ei anna
pusivat monopoli, sest ettevdtjad ei paku enda lahendust toetavat keskkonda, dkostisteemi®.
,Ariidee ei ole piisavalt ambitsioonikas*“. ,Ambitsioon ja risk ei ole tasakaalus®. ,Ettevdtja ei tule
tagasi vastusega ariingli poolt esitatud kiisimusele®. Investori ja ettevbtte asutajate hinnangute
oluline erinevus sihtturu suurusele vdi maksevdimele, toote vaartusele ja
konkurentsisituatsioonile on Uks investeeringu tegemisest loobumise pdhjuseid.

Ariinglid t6id esile mitmeid aspekte, millele ettevdtjad vdiksid investeerimisprojekti (esmasel)
esitlemisel enam tahelepanu podrata. Uks &riingel rdhutas: ,Tiim peab olema sarasiimne®.
Kuid esitlus ei tohiks olla Uldsdnaline ega ulioptimistlik, vaid formuleerima selgelt kliendi
probleemi, mida startup lahendab ja naitama, et tiim, arimudel ja ajastus on dige. Samas peaks
esitlus olema huvitav ja arusaadav. ,Raagitagu inimkeeles“. Uks intervjueeritu mainis, et
oskust keerulist lihtsalt lahti seletada voiks aidata treenida ,polar pitch®, mis tdhendab enda
ariidee lUhiselgituse esitamist jaaaugus. ,Kui alustavad ettevdtjad on koostdd alguses
maalinud liiga ilusa pildi, siis tekivad hiljiem erimeelsused®. Ka piiratud ajalimiidiga esitlus peaks
avama seose ettevotlustiimi padevuse, selge ariidee ja selle turupotentsiaali vahel. ,Ei piisa
uldsénalisest vaitest, et turg on 50 miljardit dollarit®. Vaja on veendumust, et lahendatakse
toelist klientidele olulist probleemi ja suudetakse oma ideed muada. Uks ariingel markis: ,Pitch
iseenesest ei ole mulle ménes mdottes nii relevantne. See naitab mulle pdhimdtteliselt voimet
muda. Samas kdik, mis miub investorile, mitb ka klientidele”.

Kui esimeseks ingelinvesteeringuks vajalik raha oli olemas, siis mainiti takistusena suurt riski,
et kaalumisel olnud &riideid kopeerivad teised turul tegutsejad. Uhe takistusena mainiti, et
asutajad hindavad oma alustava, vaid ariideid omava ettevotte vaartuse liiga kérgeks. ,On
vastuolu, kui vaid idee genereerinud firma vaartuseks pakutakse Uks miljon ja Ule kiimne aasta
tegutsenud firma vaartuseks 1,1 miljonit. Usaldust suurendab ka asutajate enda rahapaigutus
arendatavasse ettevottesse. Rahasumma suhestamist ettevotte vaartusesse ei pidanud
kogenud ariinglid siiski pohiliseks koostd0 takistuseks, sest selles saab kokkuleppele jduda vdi
IUkata ettevdtte vaartuse kindlaksmaaramine edasi jargmisse investeerimisringi, rakendades
konverteeritavat volakirja.

Ariinglitele on samuti oluline, et ettevdtlustim ka edasises tegevuses ,hoiab fookust ja on
valmis minema |abi seinte®. Tiimil peab olema vdime arendusideedega ,jargmiste oluliste
verstapostideni jduda“, et saaks otsustada lisarahastamise vajaduse ule. Hea on, kui lisaks
investorite rahale suudetakse voimalikult varakult saada toote voi teenuse eest maksvaid
kliente. Pideva tootearenduse juures ei tohiks mudki tahaplaanile jatta. Koostdd teiste
startupidega ja klastrite kujundamine aitab valisturgudele jduda, ,maailma minna“.
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Investeerimisprojekti ebaselgus avaldub korrektse dokumentatsiooni (sh
investeerimistingimuste kirjelduse, ingl k term sheet) koostamise raskustes. ,Startupi tiim ei
tea, kuidas investorit rikkaks teha“. See voib viia erimeelsusteni nii investeeringule eelneval
kui ka jargneval perioodil. Ettevotjatelt oodatakse investori aktsepteerimist mentorina ja
sellekohaste ootuste selgitamist. Ariinglid réhutasid, et juba osanikevahelistes lepingutes tuleb
tapselt kirja panna kuuaruannete esitamise ja koosolekute korraldamise reglement, et valtida
hilisemaid erimeelsusi. Need ariinglid, kes hiljuti on tegutsenud vai jatkuvalt tegutsevad ka
aktiivsete ettevdtjatena, olid tdpse kuuaruandluse suhtes siiski skeptilisemad ja eelistasid
kvartaliaruandeid. Erimeelsuste (he tekkepdhjustena nahti kokkulepitud vahetulemuste
ebamaarasust voi mittesaavutamist. Seda vastuolu aitab valtida investeeringu jagamine
mitmesse etappi, mis seotakse vahetulemustega. Ariinglite sekkumist vajavad olukorrad, kus
ettevotte asutajad omavahel tilli Iahevad ja juhtimine tuleb anda Ule professionaalsele juhile.

Investeeringust loobumise poéhjuseks vdib olla ka hea isikliku kontakti puudumine
investeeringust huvitatud ettevotjatega. Investeeringuks sobiva ettevdtlustiimi  liikmete
isiklikest omadustest mainiti kdige sagedamini usaldusvaarsust ja puhendumisvdimet,
sihikindlust, meeskondlikkust ja Oppimisvdimet ning oskust mdelda suurelt, kuid samas
realistlikult. Vajalik on loovus ja ,kastist valja métlemine“. ,Tiimis peavad olema hingelt
ettevdtjad, mitte palgatdodtajad. Ei piisa, kui investoritelt raha katte saadakse ja selle
kasutamise peal elatakse®. Vaja on tookust. Ei piisa raamatutarkusest, tuleb suuta ehitada
toimivaid vérgustikke. Uks intervjueeritutest réhutas, et ettevétlustiimi likmetel peaks olema
mingi anne. ,Inimesel peab olema anne suhelda ja muua vdi ta peab olema kdva teadlane®.

Vaiksema investeerimiskogemusega ariinglite jaoks olid takistuste pingereas esimesel ja teisel
kohal vajaliku investeeringu suur maht seostatuna investeerimisprojekti ebaselge esitusega.
»Investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud, et pdhjendada klsitavat summat®. Kuid ka nende
investorite puhul, kes tavaliselt opereerivad investeeringutega 50 000 eurot vdi rohkem, on
investeerimisprojekti ebaselgus investeeringust loobumise pdéhjuste hulgas esimeste hulgas.

4.1.4. Valdkondlikud eriparad

Valdkonnapdhiste investeerimisvdimaluste puhul mainisid ariinglid kdige sagedamini Eesti
regioonide ebauhtlast kaetust, investeerimisaktiivsuse liigset koondumist Tallinnasse.
Infotehnoloogia valdkonda peeti Eestis tervikuna hasti kaetuks, biotehnoloogia valdkonda juba
monevorra vahem kaetuks. ,Seal, kus on riistvara ka kaasatud, seal ei ole eriti head ekspertiisi
Eestis".

Ariinglite tegevusvaldkonnapdhistes kogemustes on héasti esindatud finants- ja infotehnoloogia
sektorid, elektroonika, telekommunikatsioon ja biotehnoloogia. Tarkvarale keskendunud
investeerimismustrite  puhul peeti arendustegevuse tulemuste juriidilist kaitset
intellektuaalomandina enamasti vaheperspektiivseks ja nahti patentide taotlemise asemel
edukustegurina Kiiret kasvu ja turu hdivamist. Ettevodtjate intervjuudes mainiti logistika
valdkonna vahest kaetust padevate ariinglitega.

Tarkvaraarendusega vorreldes peegeldub investeerimiseelistustes vdahemal maaral
materiaalne tootmine. Materiaalse tootmise méne tehnoloogia puhul vdib prototilpide
tegemine osutuda Eestis oludes kalliks, kuna puudub tehniline baas katsetootmiseks. ,Paris
asju on raske teha“. Intervjueeritud ariinglid péhjendavad sellist hoiakut infotehnoloogiaga
haakuvate idufirmade suurema piirillese kasvupotentsiaaliga, osalt ka enda varasema
ettevotluskogemusega.
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Ariingli rollist lahtudes selgus siiski, et rakendusi otsitakse eeskatt ,uue majanduse®
valdkondades ja nahakse vahem vodimalusi téostuslikus tootmises, kus tuleb teha suuri
investeeringuid seadmetesse ja tootmishoonetesse. Seda kinnitasid ka ettevdtjate intervjuud:
»Ingelinvestorite punt on natuke Uhetlbaline — kdik on tohutud high techi fannid.... meie
ingelinvestorid Eestis ei jaga toiduainetetddstust.”

Ariinglile sobivaid investeerimisvaldkondi nahti erinevana ka turumajanduse varasele
arenguetapile omasest kaubanduslikust vahendustegevusest. Uhes intervjuus pohjendati, et
eelmise sajandi 90ndatel aastate alguse edukad arimehed sageli ei sobi ariingliteks,
vaatamata nende rahalistele vdimalustele, sest nad ei mdista innovaatilise ariidee vaartust ja
sellel péhineva arimudeli kasvupotentsiaali. ,Uheksakiimnendate alguses oli tulususe alus
hoopis kdegakatsutavam. Siis oli reegel: ostan odavalt, miun kallilt“. Tuleb tédeda, et ka paljud
infotehnoloogia valdkonna startupid viivad kokku toodete voi teenuste pakkujaid, kuid tegu on
eeskatt platvormide loomise ja info vahendamisega, mitte niivord materiaalsete vaartuste
ostmise, logistika ja mugiga.

Ariinglid, kellel on varasemaid kogemusi pankade asutamisel véi muudes kapitalimahukates
arendusprojektides, rdhutasid oma investeerimiseelistustes ariinglite  rahastuse
kombineerimise vboimalust ettevotte orgaanilisest kasvust tuleneva kasumi reinvesteerimisega.

Osa ariingleid pidas investeeringute sotsiaalset méju oluliseks, osa mitte. ,Sotsiaalsus ja
kasumlikkus ei valista teineteist, kuid nende tGhendamisest puudub Eestis edulugu.” Leiti, et
sotsiaalse mdju arvestamine on Eestis investeerimismaastikul siiski tdusuteel. Uhe &riingli
arvates on sotsiaalne ettevotlus eelkdige ,superinglite®, ennast elus juba tdéestanud inimeste
parusmaa, kus tegutsetakse mittemajanduslikest motiividest lahtudes.

Intervjueeritud ariinglite enamik oli skeptiline loomeettevotluse vallas tegutsevatesse
arilhingutesse investeerimise suhtes, sest ei nainud nende rahvusvahelist kasvupotentsiaali
ja idee skaleeritavust. ,Tanane seis on, et loomeinimesed pigem ehitavad vaimusilmas elustiili
ettevotet, kuid see ei ole asi, millega ariingli juurde tulla. Nad vajaksid arilise mdétlemise
arendamiseks inkubaatorit. Kui tahad vaid nahadémbluse masinat, et ole métet ariingli poole
pdorduda“. ,Kui on hea kunstnik, siis ostaks pigem tema maale“. ,Kui loomeettevdte saab
kasitdotelgedel jdbuda tasuvuspunktini, ei ole ariinglit vaja“. ,Kui saaks investeeritud raha
kahekordselt tagasi, oleks ka loomemajandus OK®. Teisalt nahti kasvuvdimalusi neis
loomemajanduse valdkondades, mis seostuvad infotehnoloogiaga ja disaini kui omanaolise ja
turul teistest pakkujatest eristuva toote loomise viisiga. Eraldi mainiti filmitdostust ja mangude
valdkonda, kus on madistlik riske voétta. ,Kui tuled millegi heaga vélja loomemajanduse
valdkonnas, siis seal on piiramatu turg.... Kui radgime digitaalsetest varadest, siis on maailm
kohe valla®“. Rdéhutati, et loomeettevétjatele tuleks rohkem Opetada seda, kuidas naha
finantsaspekte. Kuid ka investorite teadlikkust loomeettevétluse valdkonna vdimalustest tuleks
suurendada.
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4.1.5. Koolitusvajadus — ariinglite vaade

Intervjuude kaigus paluti ariingleid kui valdkonna eksperte hinnata Eestis tegutsevate
ariinglite koolitusvajadusi laiemalt, mitte vaid enda isikust lahtudes. Ariinglite hinnangute
keskmisena on kdige olulisemaks peetud teadmiste ja oskuste tdiendamist ariithingu omanike
ringist sobival ajal valjumise valdkonnas, et tagada investeeringu korge tulusus (keskmine
hinnang 2,5 viiepunktilisel skaalal, kus 1 tdhendab vaga suurt enesetdiendamise vajadust ja 5
taiesti piisavaid teadmisi ja oskusi). See prioriteet vastab ingelinvesteeringute olemusele, sest
sihiks ei ole oma investeeringu pikaajaline sidumine ihe investeerimisobjektiga ja sealt paljude
aastate jooksul dividenditulu saamine. Ingelinvesteeringu eesmark on pigem realiseerida
arilhingu vaartuse tdusust tekkiv tuluvdimalus osalust digesti ajastatult miles ja investeerida
saadud tulu uutesse kasvupotentsiaaliga ettevotetesse. Samas peegeldab selle
koolitusvajaduse réhutamine asjaolu, et Eesti praktikas on veel vahe naiteid, kus ariinglid
oleksid investeeringust edukalt valjunud.

Jargneb teadmiste ja oskuste taiendamine ariidee ja investeeringuga seotud
intellektuaalomandi kaitse alal (keskmine 2,6) ja arilhingu asutajate-ettevotjate ndustamine
(keskmine 2,9). Tarkvaraarenduse kogemusega investorid olid samas skeptilised
intellektuaalomandi kaitse kui kasvuettevdtte edukusteguri suhtes ja réhutasid, ei edukuse
vitmetegur on pigem kiire kliendibaasi laiendamine ja tuntuse saavutamine.
Investeerimisobjektide otsinguks ja nende kohta info kogumiseks vajalike padevuste kohta
markisid paljud intervjueeritud, et need kujunevad eelkdige praktilise investeerimistegevuse
kaigus, tegevuse kaudu Oppides. Joonisel 1 on vastajate arvuline jaotus vastuste skaala
variantide 1...5 vahel, mis on tahistatud eri varvidega.

Joonis 1. Intervjueeritud ariinglite hinnangud Eesti ariinglite teadmiste ja oskuste
taiendamise vajadusele
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Olulist koolitusvajadust on mitmed vastajad markinud ka koostddvorgustike arendamise ja
kasutamise ning kaasinvestorite leidmise, nendega koostdd tegemise,
stindikaatinvesteeringute ja arilhingu asutajate-ettevdtjate ndustamise valdkonnas ning
mdnevorra vdhem sellega seotud kaasinvestorite leidmise, nendega koostdd tegemise ja
stindikaatinvesteeringute alal. Samas tunnetavad nii intervjueeritud platvormi arendajad kui ka
ettevotjad kaasinvestorite leidmise ja slindikaatinvesteeringutega seotud teadmiste ja oskuste
IUnki ariinglite juures teravamalt kui enamik ariingleid ise (vt ptk 3.2.5 ja 3.3.5).

Kaasinvestorite leidmise ja sindikaatinvesteeringute valdkonnaga seotud teadmiste ja
oskuste suhtes ilmnes intervjuudes suur seisukohtade lahknevus, mida kajastab ka vastuste
jaotus joonisel 1. Kaasinvestorite leidmisel ja slindikaatinvesteeringute tegemisel ei nainud
osa vastajaid teadmiste ja oskuste puudumist olulise takistusena. Kuigi paljud intervjueeritud
pidasid investeeringute eeldatava tasuvuse hindamist ja vordlemist oluliseks, ei markinud
keegi seda vaga olulisena. Samas intervjueeritud ettevotjate arvates vajaksid investorite
teadmised olulist taiendamist just investeeringute eeldatava tasuvuse hindamise alal (vt ptk
3.3.5). Investorite intervjuudest iimneb, et selle taga on Uhelt pool paljude ariinglite poolt
varasema ettevotjana tegutsemise kaigus omandatud oskused, teisalt aga arusaam, et
kasvupotentsiaaliga innovaatiliste alustavate ettevotete ariarenduses, ideede testimises
sihturul ja valisturgudele laienemises on palju maaramatust, mis vahendab tapsete
tasuvusarvestuste usaldusvaarsust. Samas naevad ariinglid tasuvusarvestusi alustavate
ettevotjate kui ariinglite koostddpartnerite jaoks ettevotiuse baasdppe vajaliku valdkonnana,
mida koérgharidus peaks katma. Kdige vahem oluliseks teadmiste arendamist vajavaks
valdkonnaks oli investorite arvates investeerimisobjektide otsing ja nende kohta info kogumine.
Samas nii platvormide arendajad (vt ptk 3.2.5) kui ka ettevdtjad olid selles osas teist meelt (vt
ptk 3.3.5).

Ariinglite intervjuudes pakuti &riinglitele hindamiseks antud teadmiste ja oskuste
valdkondadele taienduseks kdige sagedamini vajadust suurendada arilihingute vaartuse
hindamise padevust, arvestades erinevaid investeerimisringe. Selle valdkonna koolitus peaks
aitama investeerimisriski ja tootlust digesti suhestada. Riskijuhtimist sooviti mdista ka laiemas
kontekstis, arvestades inimese isiksuse tulpi ja elukaart. Eraldi padevusena rohutati
ettevotjate lUhipresentatsioonide hindamist, et mdista ariidee olemust seostatuna meeskonna
kompetentside ja potentsiaalse turuga. Uhe kogenud &riingli arvates tuleks &riinglitel arendada
padevust, mis vdimaldaks lahti siduda idee meeldivus, ettevétlustiimi ja turu kaine hindamine.
Méonel juhul I&heb vaja oskust lahendada ettevdtjate-asutajate konflikte.

Ariinglite hinnangute keskmisena nende investeeringuteks sobivate alustavate ettevétjate
koolitusvajadustele peeti kdige vajalikumaks teadmisi ja oskusi idee testimiseks sihtturul
ja toote prototiiuibi kohta klientidelt tagasiside saamiseks (keskmine hinnang 1,9
viiepunktilisel skaalal) (vt joonis 2). Sellele jargnes koostoovdimelise ettevdtlustiimi loomine
(keskmine hinnang 2,1), mille liikmed Uksteise vdimeid tdiendavad. Intervjuudes lisatud
selgitustest iimnes, et koostodvoimelist ettevdtlustiimi peeti enamikel juhtudel vaga oluliseks
edukusteguriks, kuid oldi skeptilised koolitustegevuse vbimaluste suhtes sedalaadi tiimide
loomise padevusi kujundada. Kolmandana ja neljandana peeti oluliseks teadmiste ja oskuste
arendamist uute arivdimaluste ja arimudelite otsingu ning ettevdtte kasvu finantseerimise ja
juhtimise alal (keskmine hinnang mélemal 2,2).

Keskmiselt vajalikuks peeti ettevotjatele teadmisi ja oskusi ariidee ja investeeringuga seotud

intellektuaalomandi kaitse alal (2,4). Intervjueeritud ariinglid réhutasid, et sedalaadi koolituse
vajadus ja sisu soltub tegevusharust, arendatava toote tiitbist ja arimudelist.
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Viimaseks asetus ettevalmistamine ariihingu muugiks vdi borsile viimiseks, uute investorite
otsing (2,9). Intervjuudes selgitasid ariinglid, et Eesti oludes ei ole arilihingu bdrsile viimiseks
vajalikud teadmised ja oskused prioriteet. Pigem on prioriteet arilhingu asutajate — ettevotjate
poolt jargmise ringi ariinglitest investorite ja hiljiem riskikapitali pakkujate leidmine ja neis
usalduse loomine koosté6s esimese investeerimisringi ariinglitega. Arilihingu asutajad peaksid
investeeringute edukaks kaasamiseks suutma labi mdelda ja valja pakkuda investeeringust
valjumise realistliku ajakava.

Joonis 2. Ariinglite hinnangud &riinglite koostddpartneriks sobivate alustavate ettevétjate
teadmiste ja oskuste taiendamise vajadusele
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Vérreldes &riinglite hinnanguid nende endi ja ettevotjate koolitusvajadusele, ndevad ariinglid
ootusparaselt enda arikogemusele viidates suuremat teadmiste ja oskuste tdiendamise
vajadust ettevotjatel. Ettevotjate teadmiste ja oskuste olemasolu véi puudumine ilmneb
ariinglite jaoks eeskatt ettevotlustiimi poolt leitud uutes arivdimalustes ja arimudelites, kuid
intervjuudes rohutati, et neil arimudelitel on vaartus vaid siis, kui ettevotlustiimil on véimekus
arimudelit ellu viia ja turgu laiendada.

Ariinglite intervjuudes pakuti lisaks hindamiseks antud teadmiste ja oskuste valdkondadele
ettevotjate teadmiste ja oskuste tdiendamise vajadust kdige sagedamini turunduse ja mutigitéo
mitmesugusete voimaluste alal. Oluliseks peeti arilise loovuse seostamist loogilise
mdtlemisega, mille alusel kujundatakse realistlik tegevuspaan. Sellega seoses peeti vajalikuks
ka matemaatilist métlemist. Mainiti investorite ja ettevotjate, samuti reaalainete teadlaste ning
alustavate ettevotjate koostood kasitlevate kursuste vajadust. R6hutati koolitusvaldkondade
loendis sisaldunud tiimitddd, tédedes, et hea tiim suudab ka halva idee ,kdima tdmmata®“.
Mainiti ka koosolekute juhtimise padevust.
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Mdned intervjueeritud kritiseerisid investoritele mdeldud alustava ettevdtte ja tiimi
[Ghitutvustuses (pitching) valjakujunenud stereotlitipe, mida iseloomustab valine disain ja
visiooni lennukus, kuid mitte faktipdhisus. Peeti oluliseks esinemisoskuste arendamist
I&htudes sihtauditooriumist.

Mitu ariinglit olid valmis ka ise koolitama. Enamasti eelistati siiski osalust seminaris, Zuriis voi
paneelis, kus tuleb konkreetseid ariprojekte hinnata. Koolitusteemadest mainiti ariinglite rolli ja
investeerimisobjektide valikukriteeriumide selgitamist, alustavate ettevétjate presentatsioone,
strateegilisi riske, arimudeleid, investeeringute tasuvuse hindamist, ariinkubatsiooni
vbimaluste kasutamist, majandussurutise labimist, &rilhingute ostu ja muuki,
intellektuaalomandi ja lepingute valdkondi. Oldi valmis kasitlema ka edu ja ebaedu kaasusi,
kuigi piiravaks teguriks on konfidentsiaalsuslepped. Leiti, et juba pdhikooli 6pus ja
glmnaasiumis vdiks panustada ettevotluse eeliste selgitamisesse ja loova tiimitdéd
arendamisesse.

4.1.6. Uhisrahastusplatvormi esindajate vaade

Selles peatikis antakse Ulevaade kahe Eesti Uhisrahastusplatvormi kogemustest. Fundwise
ja Funderbeam on mdlemad vaga noored platvormid — esimene tegutsenud veidi lUle aasta
ning teine alustas alles 2016. aasta aprillis, seetdttu on kogemus alles vahene ja pdhjalikke
jareldusi teha oleks ennatlik.

Mdlema platvormi loomise ajendiks oli suurendada ettevotete kasvuks vajalike rahastusallikate
hulka: ,Idee tuli sellest, et puudu oli rahastusallikaid“ ja: ,Meie olemise mdte on see, et
vBimaldada kasvuks kapitali kokku saada®“.

Kui Fundwise on keskendunud eelkdige uhisrahastuse véimaldamisele ja vahendamisele koos
sinna juurde kuuluva infobaasi haldamisega ettevotete kohta, siis Funderbeam naeb oma
tegevust koosnevat kolmest osast:

@ | Startup andmete infobaas. Me kogume kokku avalikus veebis oleva info startupide kohta,
nende rahatdstmise faktide kohta, investorite kohta, tiimide ja founderite kohta.
Sustematiseerime selle info ara, plilame ka kontrollida, et see vastab tdele. Ja siis
koostame iga startupi kohta tema profiili. Ja see info on avalik, tasuta saadav kdigile.

® Sindikeerimine ehk investeeringu labiviimine sindikaadi vormis. Sellega alustasime
kaesoleva aasta aprillis.

® Kolmas on selle investeeringu digiteerimine ehk kaubeldavaks muutmine. Parast esimesi
edukaid rahatdstmisi hakkasid esimesed siindikaadid ka kauplema oma osakutega, juulis
2016".

See viimane - osakutega kauplemise osa tegevusest — teeb Funderbeami platvormi

eriparaseks kogu maailmas, sest nii varases faasis ettevotete (isegi tulueelses, pre-revenue
faasis) borsi ei ole ka valjaspool Eestit.
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4.1.7. Tegutsemiskogemusest lahtuvad tahelepanekud

Aastane praktika on naidanud, et eelkdige on kasvukapitali vajanud suhteliselt algusfaasis
ettevotted (startupid). Aastaga on Fundwise’ist rahastuse saanud Uheksa ettevétet ja kolm ei
ole oma eesmarki tais saanud ehk ei saanud soovitud investeeringut. Kokku on ettevotetesse
investeeritud ligi pool miljonit eurot. Funderbeam alustas Uhisrahastustegevust alles aprillis
ning kaheksakuise tegevuse jooksul on raha kaasatud 552 000 dollarit (detsember 2016
seisuga). Siiski ei ole kumbi platvorm oma tegevust piiranud ainult alustavate ettevdtetega.
Teenust pakutakse koigile, kes soovivad kasvada, kas siis uute toodete vdi teenuste turule
toomisega voi uutele turgudele laienemisega. Tsiteerides: ,Meil ei ole ainult startup-ettevotted.
Praegugi soovib meile tulla Uks firma, mis on 7 aastat vana ja tegeleb hipoteeklaenudega ning
soovib laieneda Poola ja selleks vajab raha.” Vi samuti: , Tegelikult vdib meie juurde tulla ka
firma, kes ei ole enam ammugi startup, kes soovib nt mingi osa oma aktsiakapitalist
kaubeldavaks teha. On selleks pohjuseks optsioonide vdimaldamine vm; meil saab teha
volakirju, konventeeritavaid note’e.”

Mélemad platvormid on laiendanud oluliselt investorite ringi. Uhisrahastuse platvormid
annavad vdimaluse investeerimiseks neile vaikeinvestoritele, kes ei ole suutelised voi ei soovi
kogu summat ise valja panna ning vajavad seetdttu kaasinvestoreid. Teisalt véimaldavad
platvormid kaasata inimesi, kes ei ole kunagi varem investeerimisega tegelenud, kes on mingi
toote voi ettevotte fannid voi kes oma sissetulekute tottu ei ole vdimelised suuri investeeringuid
tegema. Miinimumsumma platvormil investeerimiseks on olnud 100 eurot. See on summa,
mida keskmist palka saav inimene suudab investeerida. Miinimumsumma suuruse maarab ara
ettevote ise voi see otsustatakse koos juhtiva investoriga (eelkdige Funderbeami platvormil).

Kuigi mélemad platvormid on avatud investoritele Ule maailma, siis ettevdtlusprojektidest on
Fundwise’is Uleval ainult Eesti ettevdtete omad. Funderbeam on plldnud kohe algusest votta
endale piirilleste investeeringute vahendamise Ulesande ja kaasab projekte erinevatest
riikidest. Fundwise’il on plaan keskenduda pigem Laanemere Umbruse riikidele ja
esmajarjekorras laieneda Lati ja Soome suunal.

4.1.8. Pohilised probleemid ja takistused koostdos ettevdtjatega

Platvormi ja ettevdtjate vahel kaib tihe suhtlus, sellegipoolest suuri vai olulisi probleeme valja
tuua platvormide esindajad ei osanud. Todeti, et tihti ei ole ettevdtjad ise veel valmis
platvormile tulema. Kas ei ole toode vdi teenus piisavalt selgelt kommunikeeritavas
arenguastmes vdi ei ole meeskond paigas v&i peab tapsustama arimudelit. Intervjuust: ,Me
valime ettevotteid, me ei vota koiki. Me votame suhteliselt vaikese osa projektidest peale. Me
peame tagama, et oleks taidetud nii investorite kui startupide ootused ja lootused. Kui me
naeme, et see startup ei ole valmis veel investorite ootusi ellu viima, tal ei ole meie arvates
elluviimise vbimekust, siis me Utlemegi, et sa ei ole veel valmis. Tegutse oma turult kinnituse
saamisega, et su toode on vajalik, vdi siis investoritelt kinnituse saamisega, et nad on huvitatud
sinu tootesse investeerima.”

Platvormid ndustavad ettevétjaid enne kui projekt tles 1aheb ning selle kaigus selgubki tihti, et
projektiga on vaja veel tddtada, enne kui saab rahastust hankima tulla. Fundwise'i platvormile
on vaja toota ka video oma tootest voi teenusest ning selle kohta antakse ettevétjale samuti
ndu, kuidas seda teha ja kust leida teenusepakkujaid selle teostamiseks.

Kindlasti kommunikeeritakse ettevotjatele seda, et sellest ei piisa, et projekt platvormile tles
laheb, et nad peavad ise tegelema ka oma projektile investorite meelitamisega, naiteks: ,Me
kill oma kanalites levitame, aga see ei ole piisav. Ettevotja peab ise aktiivselt levitamisega
tegelema.” Samuti nenditi: , Tegelikult on ikkagi vahemalt pool t66st ettevdtte enda teha, et see
raha kokku tuleks. Kes siis teine kui tema ise peab oma ettevotet miaima.”
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Funderbeam ootab ettevétjalt, et tal oleks mdni investor juba olemas, enne kui projekt
platvormile Ules pannakse. See annab projektile valiidsust juurde ning kiirendab oluliselt
rahastamise hankimise protsessi, kui on ette naidata juhtiv investor.

4.1.9. Péhilised probleemid koostdds investoritega

Uldjuhul on platvormil rohkem otsest kontakti ettevotetega kui investoritega. Projektipdhine
suhtlus ettevdtjate ja investorite vahel kdib platvormi kaudu ning seal saavad kisimused oma
vastused otse. Platvormi pakkujaga seoses tekib enim kisimusi seoses investorite
kinnitamisega. Fundwise’i puhul tuleb neile selgitada, et nad peavad avama endale konto
vaartpaberite registris. Funderbeam peab samuti selgitama, miks neil on vaja nii palju infot
investori kohta. Neil on kolmeosaline n-6 pardaletulek (onboarding), mis tdhendab, et
.KOigepealt on kasutajaks tulemine, siis on investeerimisavalduse tegemine (seal kisime
inimeste kaest ka nende dokumendi koopiat, paljudega rddgimegi siis Iabi ja seletame miks
seda vaja on; /.../) ning seejarel kinnitamine ehk investeerimislepingu sélmimine.“ Enamasti
saavad asjad lahenduse seletuse kaudu: ,siis seletame, et oleme samasugune finantsteenuse
pakkuja, kes kiill ei ole reguleeritud otseselt Eestis’, aga sellest séltumatult me peame need
protsessid Iabi viima, et olla valmis juhuks kui me Iaheme regulatsiooni alla.”

Tegevuse skaleerudes jaab personaalset suhtlust iga investoriga vahemaks, aga paris ara see
ei pruugi siiski kaduda.

Eesti investoritega hoitakse head suhtlust EstBANiga koostdod tehes. Fundwise saadab kdik
oma projektid enne Ulespanemist ka EstBANi esmasele valideerimisele. Funderbeam ei votagi
ettevdtte projekti enne platvormile, kui sel on olemas juhtiv investor, mistéttu tegeldakse ka ise
aktiivselt juhtivate investorite otsimisega: ,Nii me otsime lead-investoreid, otsime inimest, kes
suudaks valideerida teiste investorite jaoks, et see on asjalik projekt, ma panen sinna oma
raha alla ja kutsun Ules ka teisi sinna raha panema. Ja kui teised tulevad, siis see on vaga hea
lead-investor. Kuna ta paneb mangu oma raha, hea nime ja maine, siis ta saab ainult paar
korda kedagi petta, siis on kéik ja seda ei tehta.”

Samamoodi ndeb ka Fundwise ideaalis, et projektil, mis Ules laheb, on juhtinvestor juba
olemas: ,Meil on ka EstBANiga kokkulepe, et me saadame neile projekti enne Ulevaatamisele,
kui see Ules laheb, seega nad saavad sinna investeerida esimesena, kui nad tahavad. Ideaalis
voikski olla, et sel hetkel, kui projekt Ules laheb on, seal mingid esimesed lead-investorid juba
peal, mis oleks ka kvaliteedimargiks, et Ivar Siimar on juba investeerinud, investeeri sina ka.”

4.1.10. Valdkondlikud eriparad

2016. aasta praktika pdhjal saab vaita, et kumbki platvorm ei ole ennast piiranud konkreetsete
valdkondadega. Funderbeam on seadnud ettevétlusprojektidele tingimuseks, et need peavad
olema suunatud laiemale turule kui koduturg: ,me ei vdta firmasid, kes keskenduvad ainult
lokaalsele arile. Projektid peavad olema globaalse visiooniga, selleks et oleksid huvitavad
teistele investoritele ka.”

7 Uhisrahastusettevdtted ei kuulu Eestis finantsjarelevalve alla ning samuti pole Uhisrahastusega
tegelemiseks vaja finantsinspektsiooni tegevusluba.
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Fundwise’i praktika naitab, et eelkdige investeerivad Uhisrahastuse kaudu oma riigi inimesed
ja seetdttu on platvormil edukad olnud mitmed siseturule orienteerunud ettevdtted. Fundwise’i
platvormi kaudu saavad investeeringuid kaasata ka sellised ettevotted, kelle poole
ingelinvestorid ei vaata: ,Platvormi ampluaa on oluliselt laiem kui ariinglitel, kus on pohiline
ikkagi tehnoloogia. Muidugi voib platvormil olla tehnoloogia asju ka, aga see on ks vaike osa
ainult muu tootedisaini ja siidrikodade jms asjade korval. /.../ Platvorm annab kindlasti
vbimaluse loomeettevotetele ja elustiiliettevotetele, kelle peale ingelinvestor vaga ei vaata.”

Mélemad platvormid peavad valdkonnast olulisemaks asjaolu, et a) ettevbte peab ise olema
kommunikatsioonivbimeline ja b) see asi, mida ettevdte teeb, peab olema arusaadav nii
investoritele kui ka teistele inimestele.

Suur lisavaartus Ghisrahastuse platvormi kaudu raha hankimisel on teavitusel ehk turundusel
— see annab voimaluse tutvustada oma ettevotet ja oma toodet vdi teenust laiale ringile. See
annab suurema tuntuse ettevodttele ja seelabi vdimaluse saada uusi koostdédpartnereid ja
kliente. Mélema platvormi esindajad nagid, et lisaks rahastusele annab see ettevotetele hea
vdimaluse endale turundust teha.

Kuigi kumbki platvorm ei ole keskendunud kindlat tilpi ettevotetele (a /a tehnoloogia voi
tootedisain), siis praegu ei tegelda sotsiaalse ettevotluse projektidega ega ka
kinnisvaraprojektidega, mis on suhteliselt levinud Uhisrahastuse valdkond Eestis.

4.1.11. Investorite ja ettevotjate koolitusvajadus

Uhisrahastusplatvormide kaudu investeerivad inimesed on véaga erineva taustaga. Nende
hulgas on nii professionaalseid ingel-investoreid, vaikeinvestoreid kui ka n-6 inimesi tanavalt.
Seetdttu on nende koolitusvajaduse hindamine Uhe skaala alusel vaga keeruline. Kui radkida
neist, kes kunagi varem investeerinud ei ole, siis loomulikult vajaksid nad teadmisi kdiges,
alustades sellest, mis on vahe investeerimisel aktsiatesse vs. vodlakirjadesse vs.
investeerimisel Uhisrahastuse platvormil. Fundwise on tootnud ka méned O&ppevideod
teemadel ,mida sa peaksid teadma investeerimisest", ,investeeri vaikseid summasid ja
paljudesse ettevotetesse, mitte Uhte suurt summat" jne. Sellised teadmised vdiksid olla
koolihariduse osa.

Klsisime platvormide esindajatelt arvamust samuti nii investorite kui ka ettevotjate teadmiste
taiendamise vajaduse kohta (vt ka ptk 3.1.5). Uldjuhul on Uhisrahastuse platvormide esindajad
koolitusvajaduse osas ariinglitega suhteliselt sarnasel arvamusel. Kuid on ka méningad
erinevused. Teadmisvaldkonniti, on Uhisrahastuse investoreid kdige vahem vaja koolitada
arilhingu tegevuse investoritepoolse suunamise ja kontrollimise alal, sest see ei ole
Uhisrahastuse investori puhul vaga relevantne, kuna tema vdimalused ettevdtjat suunata ja
kontrollida on mikro-osaluse puhul vaga vaikesed. Tema suunamine ja kontroll piirdub eelkdige
projektil ,pilgu peal hoidmisega”. Samuti ei vaja Uhisrahastuse platvormide kasutajad suuremat
koolitamist lepingute sdlmimise ja juriidilistes kiisimustes, sest selleks kaasatakse enamasti
juriste. Siiski peaksid algteadmised koigil olemas olema ja see tdhendab, et inimesed, kes
esmakordselt investeerivad, vajavad kindlasti baaskoolitust ka juriidilistes kusimustes.

36/82



Ariinglite ja Uhisrahastuse vdimalused alustavale ettevétjale

Platvormide esindajate arvates on kaks valdkonda, milles investorid vajaksid olulist teadmiste
taiendamist, need on: a) kuidas leida kaasinvestoreid ja kuidas nendega koostdéd teha -
investeerimisvérgustikud ehk sundikaatinvesteeringud, ning b) investeerimisobjektide otsing
ja nende kohta info kogumine. Need valdkonnad on koolitusvajaduses ariinglite poolt vaadates
viimasel kolmel positsioonil. Stindikaatinvesteeringutega puututakse platvormidel igapaevaselt
kokku ja seetbttu on selgunud, et investoritel ei ole selles valdkonnas vaga haid kogemusi.
Samas ingelinvestorid ei tee vaga tihti sindikaatinvesteeringuid, seetbttu ei oska nad naha ka
vajadust sellealaste teadmiste ja oskuste taiendamiseks. Samamoodi erineb
investeerimisobjektide kohta info kogumine ariinglite tavapraktikas viisist, kuidas seda tehakse
platvormi kaudu toimetades, mistdttu on ariinglite ja platvormi esindajate arvamused selles
kUsimuses nii vastandlikud.

Uhisrahastusplatvormil tegutseval investoril ,on vaja oskust hinnata, mis on adekvaatsed
firmad. Investori asi on kidsimusi kisida ja otsustada, kas nad usuvad firmasse voi mitte.”
Lisaks peaks ,investor aru saama, kas ta teeb seda fanlusest vdi raha teenimise soovist voi
modlemast.” Investorid vajavad hoopis teistsuguseid oskusi kui ettevdtjad. ,Firmal on vaja
vdimet head ariplaani valja mdelda ja ellu vila. Kommunikatsioonioskus on oluline.”

Platvormi arendajate arvates on ettevdtjad, kes oma projektidega platvormidele tulevad,
omandanud juba teatud projektikirjutamise oskuse, samuti oskavad nad kokku panna
ariplaane ja rahavooge planeerida. Lisaks on nad pidanud tegelema ka oma toote voi teenuse
testimisega turul. Mdlema platvormi esindajad leidsid, et eelkdige oleks ettevdtjatel vaja oma
teadmisi tédiendada jargmistes valdkondades: ,Uute arivbimaluste ja arimudelite otsing“ ning
“Ettevotte kasvu finantseerimine ja juhtimine”, samuti ,Idee testimine sihtturul ja toote
prototlitibi kohta tagasiside saamine® ning ,Koostéévdimelise ettevotlustiimi loomine“. Need
teemad on samad, mis ariinglite poolt esimese neljana valja toodud, ainult veidi teises
jarjestuses. Seega vdiks ettevdtlikult jareldada, et nii ariinglitelt kui UGhisrahastusplatvormilt
raha hankima tulevad ettevdtjad on sarnaste teadmiste ja oskustega.
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4.2. Ettevotjate vaade

4.2.1. Investeeringuid kaasanud ettevotjate profiil ning levinumad investeeringute
kaasamise praktikad

Intervjueeritavate ettevotjate valikul 1ahtuti sellest, et nende seas oleks enam-vahem vordne
arv ariinglitelt ja Ghisrahastusplatvormide kaudu investeeringuid kaasanud ettevédtjaid.
Intervjueeritute hulgas oli neidki, kes olid investeeringuid kaasanud voi Uritanud kaasata
erinevatel viisidel. Kokkuvottes oli 17 intervjueeritud ettevdtjast kaheksa kaasanud (kaasamas)
investeeringuid ariinglitelt, kuus ettevdtjat olid investeeringute kaasamiseks kasutanud
Uhisrahastusplatvorme, kaks ettevdtjat omasid modlemat eelnimetatud raha kaasamise
kogemust ning ks intervjueeritutest oli ettevdtja, kel raha kaasamise vahetuid kogemusi ei
olnud, kuid kes oli véitnud auhinnalisi esikohti mitmel konkursil. Samuti oli mitu intervjueeritud
ettevotjat kasutanud ettevotte alustamise erinevaid toetusi (EAS, PRIA) ja/vdi kasutanud
pangalaenu (Kredex).

Intervjueeritute vanuseline koosseis varieerus kahekimnest viiekiimne viie eluaastani, mis
teeb intervjueeritute (aritmeetiliseks) keskmiseks vanuseks 34 eluaastat.

Ettevotte asutamise kogemus varieerus intervjueeritutel Ghest kuueni; enamik oli varem — s.t
enne kdesolevat ettevotet — asutanud kaks ettevotet. Varasem startup-ettevotte asutamise
kogemus enamikul intervjueeritutest puudus.

Intervjueeritute valdkondlik profiil oli mitmekesine. See oli ka teadlik valik, et mdista, kas ja
kuidas tegevusvaldkond méjutab investeeringute kaasamist ja selle vdimalusi. Intervjueeritute
tegevusvaldkonnad olid sagedasti seotud vdi kombinatsioonis ITga, mis oli rakendatud
kirjastamise, logistika, tervise, hariduse jm valdkonnas. Lisaks tegutsesid intervjueeritud
ettevotjad moe, toiduainete tddstuse, tootedisaini jm valdkondades.

Kaasatud investeeringute summa varieerus laial skaalal: 10 000 eurost 250 000 euroni.
Keskmiseks kaasatud investeeringu summaks kujunes ligi 80 000 eurot. Sealjuures on
ariinglitelt ja Ghisrahastusplatvormide kaudu kaasatud keskmised investeeringusummad kullalt
lahedased: esimesel juhul 86 000 ja teisel juhul 73 000 eurot. Sobivaks investeeringu
pikkuseks pidasid ariinglitelt raha kaasanud ettevétjad keskmiselt 4-5 aasta pikkust perioodi.
Uhisrahastusplatvormidelt raha kaasanud ettevétjad andsid investeeringu tasuvuse aja kohta
ebamaarasemaid vastuseid, naiteks: ,Mingit kiiret exitit kellelegi ei ole lubatud. Osanike
lepingus on kirjas, et paar aastat ei tehta mingisuguseid valjamakseid” voi: ,Osalus on
piiramatu kestusega. Investorlepingus saab seda aega satestada, aga minul ei ole ajalist
piirangut. Kdik investorid on hetkel alles” vai isegi nii: ,Ajalisi lubadusi ei andnud”. Seega on
vastustest margata, et investorite hulga suurenedes on vdimalik tasuvuse ootust
ebamaarasemaks muuta voi siis ka, et Uhisrahastusinvestorid on, tsiteerides Uhte ettevétjat,
vahem kursis investeerimistegevusega — riskide ja tagajargedega” ning seega on nad ka oma
ootustes ise vahem konkreetsed. Intervjuudes arutleti ka tasuvuse kui sellise ule ulelldiselt:
... mis on tasuvus? Uhelt poolt, et tasuvus selle pdhjal, kui palju omanikutulu vélja
makstakse: et mingil hetkel peaks see siis muutuma dividendituluks. Teine variant: ettevotte
vaartus kasvab, aga ettevdte dividende ei maksa. Aga kui Sul tekib tahtmine oma osalus maha
muua, siis on selle vaartus oluliselt kasvanud. Need on kaks taiesti erinevat asja. Kumb vdiks
olla suurem? Inimestele meeldis, kui on omanikutulu — see justkui aratab usaldust, sest see
naitab, et ettevbte on kasumis. Isegi kui ma kogu aeg ei jalgi, siis see on kriteeriumiks. Samas
dividendi valjamaksmine on ettevotte arengut ja kasvu pidurdav. Et kui ma raha sisse panen,
et miks seda siis (kohe) jalle ettevéttest valja kannan”.
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Erinevused ariinglitelt ja Uhisrahastusplatvormidelt raha kaasanud ettevétjate vahel on
margatavad ka tulususe ootuse puhul. Uhisrahastusplatvormidelt investeeringuid kaasanud
ettevotjad méarkisid mitmel juhul, et Ghtegi ,kdva” lubadust nad andnud ei ole. Samas mitmed
ariinglitelt  investeeringuid saanud ettevdtjad raakisid 10-kordsest tulususest;
tagasihoidlikumad pakkusid, et valjumisel saadav summa peaks investeeritud summat
Uletama 2-3-kordselt.

4.2.2. Investeeringute kaasamise edukuse kriteeriumid

Investeeringu kaasamise edukust hindasime intervjuudes eeskatt kahest aspektist:
investeerimisprojekti — ariidee olemuse ning ettevdtja isikuomaduste perspektiivist Iahtuvalt.

Investeerimisprojekti osas kisisime ettevotjatelt, millised on nende arvates peamised tegurid,
millele investor (nii ingelinvestor kui ka Uhisrahastusplatvormi kaudu investeeriv investor)
investeerimisprojekti esitlemisel peamist tdhelepanu pddrab.

Killalt selgelt eristus kaks tegurit. Kdige enam arvavad ettevdtjad, et investorid peavad
oluliseks meeskonda — seitsmeteistkimne intervjueeritu seast nimetas selle kolme peamise
teguri seas ara 13 ettevétjat. Rdhutati nii tiimi tugevust kui ka ptihenduvust. Teiseks ettevdtjate
poolt enim nimetatud teguriks oli toote/teenuse turupotentsiaal. Seda tdi esile 9 ettevétjat.
Antud tegurina kirjeldasid ettevétjad nii turu suurust ja kasvu kui ka ariidee kasvupotentsiaali
(skaleeritavust) ja véimalusi: ,Isegi kui see investor ainult ménesaja euro kaupa investeerib, ta
tahab tunda, et see asi kasvab suureks. /... / nad [investorid] tahavad ikkagi naha, et see asi
saab kasvada”. Need kaks tegurit tdid valja nii ariinglitelt kui ka Ghisrahastusplatvormide kaudu
investeeringuid kaasanud ettevétjad Ghtemoodi.

Kolmanda tegurina eristus selline komplekstegur nagu rahastamise mudel ja tasuvus, mida
ettevotjad tdid esile kuuel korral. Ettevotjate arvamuse kohaselt on investorite huviorbiidis
ariplaani rahateenimise pool ,kuidas raha teenima hakatakse” ja ,kust raha tuleb ja kuhu raha
laheb”. Antud teguri toid eeskatt esile ariinglitelt raha kaasanud ettevétjad.

Lisaks nimetatud kolmele tegurile nimetasid ettevdtjad mitmel korral ka jargmisi tegureid:
esitluse ja/vdi ariidee selgus, arenguplaani olemasolu, valdkonna tundmine ja valdkondlike
kompetentside olemasolu ning varasema tegevuse olemasolu — véimalus naidata reaalseid
kliente ja reaalset tegutsemist: ,meil olid ikkagi méned reaalsed kliendid juba olemas. Utleme,
et kui sul on kdik muu jutt selline, et sa vaga hasti ei suuda seletada, siis kui sul on kliendid,
kes maksavad raha su teenuse eest, siis on sellega laias laastus koéik 6eldud”.
Uhisrahastusplatvormide kaudu raha kaasanud ettevdtiad tdid mitmel korral esile
professionaalse video olemasolu tdhtsuse: ,tehnilise poole pealt on kdige olulisem video /.../
sul peab olema seal pikkade juustega naine, seal peab olema sinist varvi, taevast, paar kolm
korda selline (avatud) poos — kdik sellised asjad, mida teab iga reklaamilavastaja. Juhul kui sa
ei tunne seda teemat, siis tulebki abi paluda”.

Lisaks mainisid ettevdtjad ka uudsuse aspekti — ,kas on midagi uut ja agedat investorite
arvates” ja huvi tekitamise oskust.

Ettevétja isiku osas tundsime huvi olulisemate omaduste vastu, mis paneksid investorid nende
alustavasse ettevottesse investeerima. Selles kiisimuses saame eeskatt vaadelda ariinglitelt
investeeringuid kaasanud ettevdtjate arvamusi, kuna nendel on (ildjuhul) vahetum kontakt
investoritega.
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Kui investeerimisprojekti puhul joonistusid ettevétjate arvamuste pdhjal edukuse kriteeriumid
valja killalt Uhetaoliselt, siis isikuomaduste puhul sarnast arvamuste mustrit ei ilmne.
Intervjueeritute vastustest jadb kolama erinevate kompetentside ja omaduste komplekti
olulisus. Omadused, mida mitmed intervjueeritud oma vastustes réhutasid, olid jargmised.
Esiteks tahtsustati pihendumust — ,Plihenduvus ja enesekindlus — pitSida tuleb vaga selgelt
ja kogu raagitut stidamest uskudes”. Teiseks réhutati meeskonna loomise suutlikkust —
tagasiviitavalt on oluline markida, et investeerimisprojekti edukuse peamiseks edukuse
kriteeriumiks peetigi just meeskonda. Kolmandaks: arilise vdimekuse/kompetentsi/tausta
olemasolu, mis seondub nii pealehakkamise ja ettevdtlikkusvdimekusega kui ka ettevotte
Ulesehitamise suutlikkusega. Neljandaks oluliseks omaduseks vdib pidada strateegilise
motlemise oskust: ,Oskus naha vdimalusi, potentsiaalseid kliente ja partnereid” ja omada
»,mentaalse ruumi taju [ning] mdista, mis sinu Umber toimub”. Samuti réhutasid intervjueeritud
jarjekindluse ja jarjepidevuse olulisust: ,viitsimine ja tahtmine jarjest kogu aeg igal pool sama
juttu pitSida”, samuti avatust ja suhtlemise oskust.

Investeeringute kaasamise edukus séltub vaieldamatult ka teisest osapoolest — investoritest.
Sestap tundsime huvi, milliseid kompetentse ja omadusi hindavad ettevdtjad investorite puhul:
millised omadused nende arvates teevad investorist eduka investori? Intervjuude tulemused
vaga uhest arvamuste mustrit valja ei too. Kdige enam arvasid ettevdtjad, et hea investori
kasuks raagib suure kontaktvorgustiku olemasolu ja selle vahendamine ettevdtjale: ,kas tahab
aidata kontakte juurde leida”. Samuti peeti oluliseks investori puhul riskitaluvust ja valmidust
rahaga riskida, sealjuures ka kaotada. Vaga oluliseks pidasid ettevotjad investorite puhul ka
valdkonna tundmist ja/vdi valmidust selle kohta tdiendavalt juurde uurida. Erinevatel
arvamustel oldi selles, kuivdrd raagib eduka investori kasuks aktiivne sekkumine firma
arengusse ja kuivdrd distantsi hoidmine. Osa ettevétjaid leidis, et investor ei peaks sekkuma
... liialt detailidesse, kisima raportit kord kvartalis, mitte kord kuus”, osa jallegi seostas
edukat investorit ,aktiivse panustamisega firma arengusse oma moétete ja vorgustikuga”.

Uhisrahastuse puhul séltub investeeringu kaasamise edukus ka Uhisrahastusplatvormide
toimivusest — kvaliteedist, kasutajasdbralikkusest, usaldusvaarsusest. Enamik intervjueeritud
Uhisrahastuse kaudu investeeringuid kaasanud ettevdtjaid andis platvormidele — eeskatt
hinnati Fundwise'i ja Funderbeami — positiivseid hinnanguid.

Rohkesti tunnustavaid sdnu andsid intervjueeritud projekti platvormile Glespanekuprotsessi
opetlikkuse kohta, nentides, et see andis voimaluse taaskord oma ariideed labi mételda: ,See
kogemus — Fundwise — oli aarmiselt dpetav, ei ltleks, et keeruline. [Sellele] kes tahab tosiselt
ari teha. Ei soovita Uhisrahastusplatvormi poole pdérduda vaga tooretel, et neil, kel on alles
idee. Siis mingu Garage’i. Aga, kui Sul on td6tav arimudel ja Sa tajud, et oled tegemas midagi
agedat ning tahad raha, et arenguhupet teha. Meil oli hea, kuna saime nende dokumentidega
testida, et kas tegelikult on ka koéik nii vagev, nagu ise arvame. Et kas see reaalselt ka nii on.
Naiteks omahinna arvutused, mida alustavad ettevétjad sageli ei tee.” Ariidee pdhjaliku
lahtikirjutamise abil ,6pid iseenda ja oma toote kohta rohkem teadma”, t6i Uks interjvueeritu
positivsena esile. Ettevalmistuse vajalikkuse koérval mainisid intervjueeritud ka sellega
kaasnenud (eeldatust suuremat) ajakulu: ,Fundwise’i platvormi hindan korgelt. Eriti seda,
kuidas nad eelt6dd tegid — olin korduvalt ja korduvalt teinud erinevaid esitlusmaterjale
investoritele, pitSingu voistluste jaoks, moétestanud lahti kogu kontseptsiooni ja ariplaani, olin
vaga pohjalikult enda meelest kbike teinud. Aga kui ma pidin sinna kirja panema oma asja/.../,
pidin uuesti ja veelkord Iabi mdtlema enda jaoks kdik asjad ning ma jain I6pptulemusega vaga
rahule. Kui ma lugesin seda juhendit, mis Fundwise andis, et mis kisimustele tuleb vastused
anda, siis ma tundsin, et see oli vaga raske. See vottis meil palju ronkem aega kui me arvasime
— see videote tegemine jms.”
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Samuti pidasid ettevotjad vaga kasulikuks saadud néu: ,kuidas oma slaide ja esitlust lles
ehitada /.../ kuidas presenteerida /.../ mismoodi hinnata ettevotte hetkevaartust ja mis hinnaga
panna osalused muuki”. Samuti hinnati platvormi arendajate antud tagasisidet: ,Fundwise
konsulteeris isegi nii hasti, et olen nende kampaaniajuhi tdnaseks endale t66le vétnud. Nende
juhendamisega olin ma vaga rahul — nad aitasid hea tulemuseni jduda”. Ettevdtjad vaartustasid
ka platvormide operatiivsust: ,Mulle meeldib Funderbeami suhtumine, mis oli startupilik: et kui
midagi on vaja kiiremini, siis saab teha, kui midagi on vaja teistmoodi, siis saab teha”.

4.2.3. Pdhilised koostooprobleemid ja -takistused rahastuse hankimisel

Esmaseks kokkupuutepunktiks investorite ja ettevétjate vahel on Uldjuhul ariidee ja enda
tutvustamine investoritele. Sellest tulenevalt on koost66 alguspunktiks investori investeering
ettevottesse. Peamisi pohjusi, miks see koost6d arenema ei hakka ehk et miks investeering
investori poolt tegemata jaab, on mitmeid.

Kbdige sagedasemad takistused, miks investeering on investorite poolt jaanud tegemata, olid
vastanud ettevdtjate arvates jargmised kolm: investeeritav summa on olnud liiga suur, ariidee
rakendamise tehnoloogia ei olnud selge v&i on olnud liiga riskantne ning tiimis ei ole olnud
vajalikke tehnoloogilisi oskusi. Lisaks tdid ettevotjad ise valja mitu tdiendavat pdhjust.
Ettevdtjate arvates on investeering jaanud tegemata ka investori teemakauguse — vaheste
valdkondlike teadmiste tottu ja voimetusest moista ariidee olemust. Teise enammainitud
pdhjusena joonistus valja ebapiisav muldgi- ja klientide hankimise plaan vdi veel
mudgikdlbmatu toode (product-market-fit-puudulikkus). Samuti mainisid ettevdtjad, et
pdhjuseks on olnud ariidee sobimatus fondi reeglitega voi investeerimisportfelliga.

Huvitav ja oluline on markida, et ettevotjate ja investorite vaated ei Uhti. Peaaegu Ukski
ettevdtjate arvatud investeeringu arajaamise peamistest pohjustest ei kuulunud investorite
poolt valja toodud olulisemate pdhjuste hulka. Suurim lahknevus arvamustes puudutab tiimi
pUihendumist, mida investorid pidasid Uheks olulisimaks; mida aga ei markinud ara Ukski
ettevodtja (vt ka 3.3.5).

Investeeringute hankimise protsessis, aga ka investeerimisjargsetes olukordades véivad
samuti tekkida erimeelsused ettevdtjate ja investorite vahel. Vérreldes ariinglitelt ja
Uhisrahastusplatvormidelt investeeringuid kaasanud ettevdtjate arvamusi, oli Gldine arvamuste
tonaalsus erinev. Uhisrahastusplatvormidelt raha kaasanud ettevétjate dldine hoiak oli, et
markimisvaarseid koostodprobleeme ja -takistusi investoritega ei ole olnud. Valdavalt vastasid
ettevotjad sellele kusimusele jargmiselt: ,ei tule meelde midagi erilist’, ,stgavamaid
erimeelsusi pole olnud” jmt. Ariinglitelt raha kaasanud ettevdtjad jallegi asusid (isna kohe
erinevaid erimeelsuste pdhjusi valja tooma.

Ettevétjad jagasid Uhiselt arvamust, et Gheks erimeelsuste pdhjustajaks on vajakajaamised
kommunikatsioonis. See ilmnes erineval moel. Uhelt poolt vaheses ja mitte sihiparases
(ettevotjatepoolses) kommunikatsioonis; teisalt pohjustasid kommunikatsioonihaireid erinevad
tauststisteemid: oskamatus moista teist osapoolt, ,erinev suhtlemise ,keel”’, erinevad
varasemad kogemused”. Samuti voib kommunikatsioonihaireks lugeda erinevat tdlgendamis-
ja n-6 lugemioskust: ,mis on sisulised pohjused numbrite taga (kui need on planeeritust
paremad voi eriti, kui on halvemad”. Sestap mainiti ka he sagedasema lahendusvdimalusena
tihedamat suhtlemist ja (&ra)kuulamist.
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Teiseks sagedamini mainitud erimeelsuse pohjustajaks, mida samuti toid esile nii ariinglitelt
kui Uhisrahastusplatvormide kaudu investeeringuid kaasanud ettevdtjad, oli investorite ja
ettevotjate erinev vaade ettevdtte vaartusele. Valdavalt valjendus see selles, et ettevotjate
arvates hindasid nemad ise ettevdtte vaartust (olulisemalt) kdrgemaks, kui investorid seda
nagid. Sellest omakorda tulenesid erinevad ootused investeeringu suurusele, mis eelkdige
iimnes ariinglite ja ettevotjate koostdds: ,Raha suurus, mida ootavad startupid ja mida
investorid on valmis pakkuma. Eestist on raske saada 150 000 katte, startup on selle summa
eest valmis andma 25 protsenti. Probleem on selles, et Investorid pllavad riske vaga
madalaks ajada, annavad ainult 50 000 aga startup peab selle eest ara andma sama suure
osaluse nagu 150 000 eest. Startupid hindavad oma ettevétteid Ule, aga investorid tdmbavad
need liiga alla”.

Ariinglitelt raha kaasanud ettevétjad t6id erimeelsuste péhjusena vélja ka erineva ndgemuse
strateegiast: ,sellest, kuidas eesmarkideni jouda” vbi ,kuhu suunas edasi liikuda”. Samuti
osundasid nad investorite vahestele valdkondlikele teadmistele.

Uhisrahastusplatvormidelt raha kaasanud (kaasata (ritanud) ettevdtjad pidasid
koostootakistuse allikaks ka investorite vahest teadlikkust Uhisrahastuse kaudu
investeerimisest ja sellega kaasnevatest nduetest ja reeglitest. Antud puudust selgitab hasti
nn uue investorite laine tulemine investeerimisturule — investorid, kes teevad investeerimisel
alles esimesi samme: ,Méned olid esmakordsed investeerijad, kes ei olnud varem kokku
puutunud investeerimisega ja kui kampaania sai labi ja tuli kokku korjata need
investeerimiskonto numbrid, siis mdnel inimesel ei olnud neid ja nendega pidi siis suhtlema ja
selgitama, miks seda vaja on ja miks tavalist kontot ei saa kasutada ja et see
investeerimiskonto peab olema Eesti vaartpaberikeskusega seotud jne. Inimesed lihtsalt ei
teadnud, mismoodi see asi kaib.” Teisalt jallegi valjendus vahene teadlikkus kdrgetes ootustes
tulu teenimise kohta ja ebapiisavas valmiduses raha kaotada: ,Mdnel on lihtsalt just tdna vaja
seda 500 eurot ja siis tal tuleb meelde, et ta sinna [Uhisrahastusplatvormile] raiskas selle raha,
/...I [see] on investorkogemuse puudumine, et kui sa ei tea, mis tdhendab raha kaotamine, siis
on sul suurem tdendosus olla pahane”.

Hoolimata Uldisest positiivsest hinnangust, esitasid Uhisrahastusplatvormide kaudu raha
kaasanud ettevdtjad siiski ka erinevat tlitpi kriitikat platvormide kohta, mis on samuti kasitletav
ettevotjate ja investorite koostdo takistusena raha kaasamise protsessis.

Uks ettevdtjatest markis, et lootis platvormilt saada suuremat tuge turunduses ja investorite
otsimises. Kriitika esitati selle pihta, et platvormile tuli ,suruda” registreerima kéik voimalikud
sOpradest-tuttavatest investorid, kes tulid sinna platvormile Uksnes selle Ghe ettevotte parast:
,Meile jai I6puks selline tunne, et see ongi elektrooniline keskkond lihtsalt ja meie ise otsime
need investorid, kes 16puks tulevad sinna keskkonda ja vormistavad seal selle tehingu. Ja siis
nemad voétavad selle pealt n-6 vahet. Lopuks tundus, et kui meie otsime valja investorid, kes
on ndus investeerima 5000 voi 10000 euri, siis selle pealt maksta vahendustasu, et nad
investeeriks labi selle keskkonna, tundus palju. Sellle 5 v6i 10 tuhandega voib tulla juba otse
investoriks /.../. Siis tunduski, et sellisel moel pole asjal métet. /.../ [ning] investorid, kes on
valmis 200 v6i 500 kaupa investeerima /.../ pressid sinna keskkonda sisse mingid omad friigid,
kasutajad, kelle huvi ei ole investeerida tulevikus ménda teise ettevbttesse, vaid nad on seal
Uksnes selle Uhe ettevotte parast.”
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Teine ettevdtja tdi samuti esile konarlikkuse registreerimise protsessis, kuid teise nurga alt:
kasutajaks registreerimise ja panuste tegemise vahet peeti ajaliselt liiga pikaks, kuna selle aja
jooksul vdis investor otsustada, et ta investeerib oma raha juba kuhugi mujale: ,See tdhendas,
et me kaotasime selle protsessi parast umbes [olulise rahasumma] kuna inimestel ei olnud
seda raha enam alles (kuna oli selle kuhugi mujale investeerinud). /.../ kui inimestel oleks
vdimalik raha panustada kohe ja nad saaks vastuse Uhe pdeva jooksul. /.../ Ehk et kisimus
on, kui kiiresti saab selle raha inimeselt ara, nii et ta ei saaks seda panna kuhugi mujale.
Uhisrahastuse puhul on emotsioonil suur roll. Ingelinvesteeringu puhul seda praktiliselt ei ole”.

Samuti leidis Uks ettevdtja, et Ghisrahastusplatvormi arendajad [kasutades Fundwise’i naidet]
voiksid olla oma tegevuses julgemad: ,Ma arvan, et need Fundwise’i inimesed liiga palju
muretsevad. Nad voiksid julgemini projekte vétta ja olla julgema sénumiga, et ei olegi tagatud
midagi, voidki oma rahast ilma jaadda ja mis siis. See ongi Uhisrahastuse méte voi
investeerimise mote voi ettevdotmise mote on see, et sa paned kuskile raha alla. Sa mitte
kunagi ei tea, kui palju ja kas sealt ka tagasi tuleb — kdike vdib juhtuda. Ja seda kdike peab
palju pingevabamalt vétma.”

4.2.4. Tegevusvaldkonna roll ja spetsiifika investeeringute hankimisel

3.3.4.1 Investeeringute hankimisel ariinglitelt

Kusisime ettevotjatelt, kuidas nad hindavad ariinglite tegevusvaldkondlikku kaetust Eestis ning
kas sotsiaalsel voi loomeettevétjal on pbhjust tulla ariingli juurde?

Modnevdrra suunatud kisimus andis ka ootusparase vastuse. See tahendab, et mitmed
ariinglitelt raha kaasanud ettevétjad valjendasid seisukohta, et sotsiaalsel ja loomeettevétjal ei
ole praegu métet investori juurde minna: ,Praegu kull pole loomeettevétjal lootust saada
investeeringuid, sest inglid ei tunne loomemajanduse valdkonda ja ei usu, et siit vdib kasvada
startupe. Nende jaoks on valdkond liiga riskantne”. Samuti valjendasid ettevétjad seisukohta,
et [valdkonnad] ei ole kaetud. Ettevétjad leidsid: ,[loomemajanduse ja sotsiaalse ettevotluse]
valdkonna areng on veel ebaklps (vorreldes rikkamate ja pikema kapitalismi ajalooga
rikidega) — selle valdkonna ettevdtjatel on raske investeerinuid leida, kui puudub vdimas
tulupotentsiaal’. Kui intervjueeritud ettevotjad ka leidsid, et ingelinvestor vdiks raha
loomemajandusse vodi sotsiaalsesse ettevdttesse paigutada, siis sellise tegevuse ajendid
erinevad investeerimisest mdne muu valdkonna alustavasse ettevottesse: “Alternatiivina voib
ta heast tahtest toetada projekti, mis on talle suidameldhedane, aga see pole paris sama
(vorreldav)” voi voib ,tavainvestor loomeettevotiusse investeerida [selleks], et patte (esimese
miljoni pealt maksmata makse) andeks saada”.

Leidus aga ka vahem resoluutseid seisukohti: ,Ingli juurde on alati métet tulla, kui on plaan,
kuidas investeering tagasi tehakse. Eesti inglid vaatavad vaga rahapdhiselt asju ja tahavad
esimese asjana naha tractionit. Samas on ka neid, kes tahavad olla osaks Uhiskondlikult
kasulike ideede elluviimises, seega pitSida voib alati.” Ka mdni teinegi intervjueeritud ettevotja
leidis, et ingelinvestorit vdivad tagant kannustada sotsiaalsed eesmargid ning markis, et
tegutsemiseks — raha kaasamiseks voiks valida teist taktikat: ,Sotsiaalset ettevotlust tuleks
vaga targalt esile tuua ja mujal kui EstBANis pitSida. Sotsiaalne ettevotja vdiks enda
valdkonnas votta koigilt ariinglilt natuke raha kusida, pakkudes nendega seotud startupidele
naiteks infoedastamise ja propageerimise kanalit”.

Kokkuvdttes voib siiski tddeda, et erinevalt Uhisrahastusest (vt ka alapunkt 3.3.4) nagid
ettevotjad ariinglite puhul marksa vaiksemat vahet, kas tegu on loomemajanduse voi
sotsiaalse ettevotiuse valdkonnaga. Samuti voib jareldada, et ariinglite valdkondliku kaetuse
osas on Eestis vahemasti loomemajanduse ja sotsiaalse ettevotluse osas lingad sees.
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Oli ka neid ettevdtjaid, kelle arvates valdkondliku katmatuse probleemi korval on oluliselt
teravam teema ingelinvestorite madal investeerimissuutlikkus ja vahene kapital: ,Pigem on
katvuslikult probleem teatud rahasummasid tostes. On palju neid, kes suudavad osaleda
50 000 roundides vaikeste ticketitega. On fonde ja ingleid, kes suudavad panna 150 000+,
kuid tekib auk seal vahepeal — 100 000 roundi tehes on Eestis kbige rohkem vaja pingutada,
et leida Ules diged inimesed.”

3.3.4.2 Investeeringute hankimisel Uhisrahastusplatvormide kaudu

Samuti nagu ariinglitelt raha kaasanud ettevétjatelt, kusisime Uhisrahastuplatormide kaudu
investeeringuid kaasanud ettevétjatelt nende hinnangut thisplatvormide valdkondliku kaetuse
kohta.

Esmalt réhutas enamik vastanud ettevotjatest, et Uhisrahastusplatvormide ndol avanes
mitmeid uusi v8imalusi just sotsiaalse ettevotluse ja loomevaldkonna ettevétluse jaoks. ,lgal
juhul on platvorm[id] vaga olulised, [need] on ju siiani puudu olnud.” Sobivuse kohta toodi esile
sedagi, et loomevaldkonna [mis kehtiks ka sotsiaalse valdkonna] puhul mangib olulist rolli
emotsionaalne aspekt, mis paneb investeerima ka Uksnes ,meeldivuse” toel. Kuivdrd selline
investeerimine saab toimida vaikeste summadega panustamise ja investori jaoks vaikeste
riskide juures, on Uhisrahastusplatvormide naol tekkinud olulised investeeringute kaasamise
lisamehhanismid, aga on laienenud ka investori mdiste ja nende ring. Viimast asjaolu nimetas
Uks vastanud ettevétjatest ka nn ,rumala raha” tulekuks investeerimismaastikule: ,On veel ks
mdiste — rumal raha, métlesimegi et kas raha on nagu liiga rumal voi mis seal taga on, ega me
ei oska seda hinnata. See, et Uhisrahastuse investor ei stvene liialt, on taiesti normaalne —
kogu maailm on lainud selles suunas, et peaaegu keegi ei suuda stveneda millessegi nii palju
kui peaks - ja siis oodata, et investorid peaksid tohutult sivenema, on samuti liig, eriti kui nad
investeerivad ainult ménisada eurot”.

Killalt Gksmeelel olid vastanud ettevétjad ka selles, millist tilpi toodete ja teenuste jaoks need
platvormid eeskatt sobilikud on. Vastanute arvates sobib ,lhisrahastus hasti nendele
valdkondadele, kus klient, inimene tanavalt, saab tootest aru. Vaga hea on kaasata, kus
Uhisrahastusinvestor on ka selle toote v8i teenuse tarbija. Kui ise ei kasuta, siis on vaga raske.
Sellised ettevdtted, kel on mingi toode, mille lisandvaartust inimene tajub.” Ka senine
ettevotete Uhisrahastusplatvormide kaudu raha kaasamise praktika, kus rahastuse on saanud
vaga arusaadavad (tarbe)kaubad, kinnitab eelvaidetut. Teisisbnu, vaga spetsiifiliste ja kitsa
sihtgrupiga toodete voi teenuste jaoks raha kaasamiseks Uhisplatvormid (tldjuhul) ei sobi.

Selle uhiselt valjendatud seisukoha juures toodi siiski valja mitmeid nuansse. Esiteks rohutati
Uhisrahastusplatvormide erinevat suunitlust, mis tahendab, et need ei ole raha kaasamiseks
sotsiaalse ja loomevaldkonna ettevotetele Uhtmoodi sobilikud. Fundwise’i nimetasid
intervjueeritud ettevotjad kui isedranis sobivat platvormi investeeringute kaasamiseks
mitteskaleeritavate toodete vdi teenuste ja elustiiliettevotete jaoks. Funderbeami nahti jallegi
vastupidiselt sobivat enam skaleeritavate toodete voi teenuste pakkujatele.

Teisalt réhutas mdni ettevotja siiski, et investeeringute kaasamise véimalused sotsiaalsetele
ja loomevaldkonna ettevétetele ei ole laienenud Uhetaoliselt. Margiti, et jatkuvalt keeruline on
sotsiaalse valdkonna ettevotetel, mis ei hakka raha teenima: ,Nt Helpific — enamik inimesi seda
probleemi ei tunneta. Nad ei hakka kunagi raha teenima, sest nad tegelevad sellega MTU
vormis. Seega raha investoritelt nad katte ei saa.”

Samuti margiti sedagi, et hoolimata loome- ja sotsiaalvaldkonna ettevétetele laienenud
vBimalustest Uhisrahastusplatvormide ndol, kiputakse ka neil platvormidel jatkuvalt
investeeringute tegemisel eelistama tehnoloogia- ja e-lahendustega seotud voi nendepdhiseid
tooteid ja teenuseid (kuigi naiteks Siidrikoja edukus raha kaasamisel seda tendentsi ei kinnita).
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Leidus ka arvamusi, et valdkondlik kaetus voi mittekaetus ei ole peamine kisimus.
Pdhiprobleemina nahti Eesti investorite vahest kapitali, millega teha arvestatavaid
investeeringuid. Kuigi Uhisrahastusplatvormides nahti avanenud lisavdimalust kaasata
suuremat summat kui ariinglite abiga, nahti lage ette tulevat 100 000 euro juures, mis siiski
valistab ettevétte jaoks suuremahulise kasvuhippe.

Teise aspektina, mis valdkondlikku spetsiifikat investeeringute tegemisel marginaliseerib, oli
intervjueeritute rdhuasetus tiimi olulisusel. Teisisdnu: valdkonnast hoolimata on investori jaoks
Uks maaravatest kusimustest toimiva meeskonna olemasolu. Kui meeskond tadhendab
Uksikisikust tegutsejat — mis loomevaldkonna puhul on pigem sagedane kui haruldane olukord
— vdib investeeringu tegemata jatmine johtuda just sellest pdhjusest.

Kusides ettevdtjate arvamust, kuhu nemad soovitaksid ariinglitel praegu investeerida, on
huvitav tddeda, et ka ettevdtjad ise tdid ennekdike valja tehnoloogia, energeetika,
biotehnoloogia — ehk ikkagi eeskatt tehnoloogiaintensiivsed valdkonnad.

4.2.5. Koolitusvajadus — ettevdtjate vaade

Intervjuude kaigus paluti ettevdtjatel hinnata — samamoodi nagu ka ariinglitel (ptk 3.1.5) — nii
Eestis tegutsevate ariinglite ja investorite koolitusvajadusi laiemalt kui ka alustavate ettevotjate
teadmisi ja oskusi.

Ettevotjate arvates peaksid investorid oma teadmisi ja oskusi tdiendama eelkdige koost6o
vallas (vt joonis 3), seda nii kaasinvestoritega tehtava koost66, sh suindikaatinvesteeringutel
(keskmine hinnang 2,3) kui ka oma koostdovdrgustike arendamise ja kasutamise alal
(keskmine hinnang 2,6). Kolmanda taiendamist vajava valdkonnana margiti investorite oskust
hinnata ja vorrelda investeeringute eeldatavat tasuvust (keskmine hinnang 2,6). Neljanda
olulise aspektina t6id ettevotjad valja vajaduse tdiendada teadmisi investeerimisobjektide
otsingu ja nende kohta info kogumise oskuse (keskmine hinnang 2,9) alal.
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Joonis 3. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ariinglid oma teadmisi ja oskusi
taiendama? Ettevotjate arvamus

9.2_Investeeringute evefl?;;ar\r/]?ngsuvuse hindamine ja
9.9_Kuidas arendada ja kasutada enda koostddvorgustikke “
9.1_InvesteerimisobjeL((t)igSrgitr?‘ieng ja nende kohta info
9.3_Ariidee ja investeeringkL;gi;;eseotud intellektuaalomandi
B i bt
9.6_Avrilihingu asutajate-ettevétjate ndustamine 2 1 6
9.5_Investorite poolt E(;ir?trr\(i)r;l?#ﬂaesevuse suunamine ja
B esas s o™
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m1_vagaoluliselt m2 m3 =4 m5_eiole vaja tdiendada

Keskmise hinnangu (3,4) kohaselt on ettevdtjate arvates Eesti investorite kaks kdige vahem
taiustamist vajavat valdkonda a) investorite poolt &rilihingu tegevuse suunamine ja
kontrollimine ning b) ariilhingu omanike ringist sobival ajal valjumine, et tagada investeeringu
korge tulusus. Viimatimainitud valdkond vajab ariinglite arvates kdige enam taiendamist (vt ptk
3.1.5). Viimane koht ettevdtjate pingereas on tdendoliselt tingitud eelkdige sellest, et kdik
intervjueeritud ettevdtjad olid suhteliselt noored ning investorid ei ole veel nende ettevottest
valjunud, mistéttu ei osanud nad anda ka hinnangut, millised on investorite sellealased
teadmised ja oskused. Arilihingu tegevuse suunamise osas tdid intervjueeritud ettevétjad valja
nii seda, et ingelinvestorid ja/voi juhtivinvestorid oskavad péaris head néu anda, kui ka seda, et
Uhisrahastusplatvormi investoritelt ei eeldatagi olulist sekkumist ettevdtte tegevusse, mistottu
ei ole teadmiste taiendamist selles osas vaja.

Nii nagu intervjueeritud ariinglid nii ka intervjueeritud ettevdtjad hindasid alustavate ettevotete
teadmiste ja oskuste taiendamise vajadust marksa suuremaks kui investorite oma. Nende
arvates ei olnud valjapakutud valdkondades Uuhtegi, millele mdni intervjueeritav oleks
vastanud, et ,ei ole vaja taiendada“ ettevdtjate teadmisi ja oskusi (vt joonis 4). Kdige
olulisemaks peavad ettevotjad enesetdiendamist uute turgude ja koostdovorgustike leidmise
lihvimiseks (keskmine hinnang 1,8). Jargmised kolm olulist valdkonda, mis valja toodi
(keskmine hinnang 1,9), olid: a) arilhingu mudgiks ettevalmistamine ja uute investorite otsing
(enamik kommenteeris, et eelkdige modeldakse siin just uute investorite otsingu oskuste
taiustamist); b) ettevotte kasvu finantseerimine ja juhtimine, mis samuti seostub investorite
otsimise ja kaasamisega; ning c) idee testimine sihtturul ja toote prototlitibi kohta klientidelt
tagasiside saamine. Viimane valdkond on investorite, sh ariinglite arvates kdige olulisem
enesetaiendamise valdkond Eesti alustavate ettevétjatele (vt ptk 3.1.5), sest ariinglite jaoks on
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oluline, et investeerimisobjektil oleks nn turu kinnitus. Esimesele kolmele kohale on seadnud
ettevotjad need valdkonnad, millega nad kdige ronkem oma ettevotetes vaeva naevad ehk et
kuidas leida uusi turge ja kuidas rahastada kasvamist ja laienemist uutele turgudele ning
kuidas leida neid investoreid, kes seda kasvu aitaksid ellu viia.

Joonis 4. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad startup-ettevotjad oma teadmisi ja
oskusi tdiendama? Ettevotjate arvamus

10.8_Uute turgude ja koostdovorgustike leidmine 5 10 2
10.9_Arilihingu miitigiks v&i bérsile viimiseks 7 a 3

ettevalmistamine, uute investorite otsing

10.7_Ettevdtte kasvu finantseerimine ja juhtimine 4 11 2

10.3_ldee testimine sihtturul ja toote prototulibi kohta
klientidelt tagasiside saamine

10.2_Koostoovoimelise ettevotlustiimi loomine, mille
likmed Uksteise voimeid taiendavad

10.1_Uute arivdimaluste ja arimudelite otsing

intellektuaalomandi kaitse

10.5_Investorite ja ettevotjate vahelised lepingud,
arithingu pohikiri ja muu arithingu juriidika

10.4_Avriidee ja investeeringuga seotud

10.6_Ariplaani kasumi- ja rahavoogude prognoosid
maksevoimelist klientuuri arvestades
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m1_vagaoluliselt m2 ®m3 =4 ®m5 eiole vajataiendada

Koolitusvajaduse olulisusele antud keskmise hinnangu alusel paigutusid pingereas kahele
jargmisele kohale koostdévdimelise ettevotlustiimi loomine (keskmine hinnang 2,0) ning uute
arivdimaluste ja -mudelite otsing (keskmine hinnang 2,1). Sarnase keskmise hinde neile
kahele valdkonnale andsid ka ariinglid oma intervjuudes, kuigi nende tabelis reastusid antud
valdkonnad teisele ja kolmandale kohale (vt ptk 3.1.5). See on ka pdhjendatav, sest need kolm
aspekti — testitud turul, hea meeskond ja uudne arimudel — on aluseks paljude investorite
investeerimisotsuste langetamisel.

Kdige vahem taiendamist vajavad ettevdtjate arvates valdkonnad nagu ariplaani kasumi- ja
rahavoogude prognoosid ning investorite ja ettevdtjate vahelised lepingud ja muu arithingu
juriidika. Viimases teemas on intervjueeritute arvates suhteliselt lihntne kaasata juriste, mistottu
piisab Uldistest teadmistest ja spetsiifika tundmist ei peeta nii oluliseks. Samas ariinglid nagid
siiski probleemi selles, et ettevotte asutajad ei reguleeri asutamislepingutes piisavalt tapselt
omavahelisi suhteid, mis vdib tekitada probleeme hilisematele investoritele. Kasumi- ja
rahavoogude planeerimine oli intervjueeritud ettevdtjatel samuti selge, sest tegemist oli
ettevotetega, kes on taotlenud rahastust investoritelt voi Uhisrahastusplatvormilt. Ettevétjad
leidsid, et need alustavad ettevdtted, kes on vdimelised investeeringuid kaasama, nende
teadmised ariplaani rahavoogude prognoosimisest on pigem head.
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Pea koik intervjueeritud ettevétjad olid ka ise valmis olema koolitaja rollis. Enamikel juhtudel
pakuti, et jagada vbiks iseenda kogemusi — seda erinevast vaatpunktist: ,teekond raha
teenimisel®, ,enda kaasus sellest, kuidas kokku panna toode, marketing ja finantsmdtlemine®,
»Milline on hea kiirendi ja kuidas see saab iduettevétteid aidata®, ,kuidas seada eesmark®,
Jiduettevotte ees seisvatest raskustest®, ,kuidas tulla maa peale, 6hku vahemaks, muuta
hoiakuid (isegi kehaasendeid ja -hoiakuid) suheldes®. Ettevétjad pakkusid valja ka erinevaid
valdkondlikke teemapdustitusi nagu loomeettevotete eriparad, meeskonnatdd, strateegiline
modtlemine jmt. Samuti mainisid moéned ettevotjad ka valmidust mentorina tegutsemiseks.
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5. Jareldused ja soovitused ettevotlusdoppe arendamiseks

5.1. Jareldusi uuringust programmi Edu ja Tegu ettevotiusoppe

kontekstis

Uuringu tulemuste baasilt tehtud jareldused pakuvad sisendit vaga mitmete Edu ja Tegu
programmi tegevuste edasiarendamiseks: ettevdtluséppe programmi raames arendatavate
ettevotlikkuse ja ettevdtlusalasete padevuste (vt lisa 6) arendamiseks, ettevotluséppe
baasmooduli (jaanuar 2017 seisuga) (vt lisa 7) (jt spetsialiseerumismoodulite) edasi-
arendamiseks, aga samuti eelinkubatsiooni programmi ja tdienduskoolituste arendamiseks.

Ariinglite ja ettevotjate intervjuudest ilmneb (kasvu)ettevotetesse investeerimise ja nende
ettevotete eduka arendamise seos mitme ettevdtlikkus- ja ettevbtluspadevuse
komponendiga. Kuigi uuringu fookuses olid eeskatt sotsiaalsed oskused — koost6o
investorite ja ettevotjate vahel, siis intervjuude tulemustest nahtub, et viiest padevuse
pohikomponendist puudutati thel vdi teisel moel pohimdtteliselt kdiki. Eeskatt nahti
positivset seost koostédd toetava motivatsiooni ja sotsiaalse padevusega,
(ari)keskkonna moistmisega ja loovusega uute arivbimaluste leidmiseks, aga ka
eetilisusega, mis on eelduseks vastastikuste usaldussuhete kujunemisel ettevodtjate ja
investorite vahel. Eraldi rohutati riskijuhtimise ja koostdoovorgustike tahtsust.

Ariinglite arvates on ettevdtjate oluliste padevuste seas esikohal oskus hoida
ettevotlusmeeskonda ja puhenduda ka investeeringujargsetel etappidel ariidee
elluviimisele, vajadus tunda paremini sihtturgu ja kliente, aga ka valmisolek kasutada
ariinglite kui mentorite néuandeid. Ehk teisisdnu vdime jareldada, et ettevtlusdppes tuleb
eeskatt tahtsaks pidada (autonoomse) motivatsiooni, meisterlikkusetaotluse,
koostoooskusi puudutavate padevuste, aga ka konteksti mdistmise ja turualaste
teadmiste ja oskuste arendamist. Kuigi traditsioonilise &ariplaani osas oldi enamasti
skeptilised, rohutati konkreetse tegevusplaani ja vahetulemusi peegeldavate méddikute
ning kuu vdi kvartali edusamme ja probleeme peegeldavate luhiaruannete tahtsust
ettevdtjate ja ariinglite koostdos, et tagada ariidee elluviimine.

Ariinglitele vajalikest padevustest raskides pidasid ettevotjad oluliseks nii sotsiaalse
padevusega seostuvat kannatlikkust, tolerantsust ja avatust, koostéévdimet. Tahtsaks
peeti ka kontseptuaalset mdtlemist, oskust seada prioriteete, optimismi ja uudishimu,
riskide moistmist, realistlikku suhtumist ebadnnestumisse, oskust luua kontaktvérgustikku,
investeerimisvaldkonna tundmist ning &ppimistahet. Need on programmi padevuste
konteksti Umbersdnastatuna pdhimotteliselt kdik sotsiaalsete oskuste alapadevused.
Rohutati ka terviklikku arisituatsiooni kasitlemist ja slisteemsust, mille puhul véib ndha
seoseid teadusmoistelise motlemise alakomponendiga, samuti tahtsustati
meisterlikkusetaotlust, planeerimispadevust, majandusalaseid teadmisi ja oskusi,
aga ka toimetulekut emotsioonidega. Seega on oluline ettevotlusdppes pododrata
tahelepanu nende padevuste arendamisele.

Uuring tdi esile mitme padevuse slvendatud kasitlemise arendamise vajaduse
ettevotlusdppes. Uhelt poolt ilmneb uuringu tulemustest selgelt riskijuhtimise ja
ebadnnestumistest oppimise olulisus, sest nii investorid kui ettevdtjad peavad
arvestama, et sageli esimene katse ei vii edule. Ebadnnestumist tuleb kasitleda kui
Oppimise protsessi. Seda on tarvis tdhele panna ja tuleviku jaoks motestada nii ettevétja
kui ka investori perspektiivist. Teisalt rohutasid intervjueeritud ettevotluskogemuse
tahtsust investeeringute tegemisel ja investori rolli taitmisel (kdigil investoritel oli varasem
ettevotluskogemus). Samuti tdi uuring valja rahatarkuse teema eri aspektide (sh nt
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investeeringute hajutamise) olulisuse. Eeltoodud aspektid peavad ka ettevotluse
baasmooduli arendamisel senisest enam tahelepanu saama.

5.2. Ettepanekuid ettevotlusoppe arendamiseks programmi Edu ja
Tegu kontekstis

Alljargnevalt esitame ettepanekud ettevotlusbppe arendamiseks. Pakume edasiseks
diskussiooniks ettepanekuteuid ettevdtlikkuse ja ettevdtiusalaste padevuste,
ettevotlusmoodulite, tdienduskoolituste ning eelinkubatsiooni programmi edasiarendamiseks.

® |ahtudes sellest, millistes valdkondades ja millistes teadmistes nahti suurimaid
vajakajaamisi, on ettevdtlusdppes (sh ettevdtluse baasmoodulis) oluline tahelepanu
pddrata eeskatt jargmiste teemade kaetusele. Investorid ootavad, et ettevétlusdpe annaks
(uutele) ettevotjatele jargmisi teadmisi ja oskusi:
® tugevamat ettevalmistust ideede sihtturul, sh valisturgudel valideerimiseks;
ladusamat meeskonnatoovoimekust ettevotlusprotsessis;
ariidee elluviimise etappide tapsemat eesmargistamist.
Selgelt enamat tahelepanu vajab ka intellektuaalomandi kaitsega seotud teadmiste ja
oskuste arendamine: selles osas tuleks selgitada, kas ja millisel viisil on konkreetses
valdkonnas arimudeli skaleerimisel voimalik intellektuaalomandi kaitsele toetuda.

® FEraldi vajab ettevdtluséppe arendamisel tdhelepanu investori ja ettevotja rolli

moistmine. Ettevdtlusbppes ja baasmooduli, aga ka spetsialiseerumismoodulite, sh

kasvuettevotluse ja tehnoloogiaettevdtiuse moodulite edasiarendamisel tuleb pddrata

tahelepanu sellele, et teemana oleks kaetud ka ettevétja ja investori rolli ning nende

vastastikuste ootuste erinevused ja nende erinevuste pdhjused.

® Osapoolte vahelise koost6d parema laabumise eesmargil tuleks ettevotlusdppes
podrata enam tahelepanu varase faasi investorite ja ettevdtjate rollidele ettevotte
arenduses. Peame silmas investori ja ettevdtja rollierinevust ettevotte vaartuse
hindamisel, aruandluses ja tagasiside andmises-vastuvdotmises ariarenduse
protsessis ja mentorlussuhetes.

® FEttevotlusdppes ja ettevdtlusmoodulites vajab enam tdhelepanu ettevdtjate ja
investorite suhete Gigusliku reguleerimise temaatika, sh koostddsuhete lepingulise
reguleerimise vbéimalused. Kuigi siin saab toetuda juristide abile, on vaja teadmisi
selleks, et enda tegelikku tahet juristile tapselt selgitada ja hiljem lepingutega véetud
bigusi ja kohustusi digesti tdlgendada.

® Samuti on oluline ettevotlusmoodulite teemades pddrata enam tahelepanu
suhtlemise  ja  kommunikatsiooni alaste = padevuste  arendamisele —
suhtlemisvdimekuse parandamisele — et vahendada ettevdtjate ja investorite
mdddaradkimisest ja mittemdistmisest tulenevaid probleemseid olukordi.

® Investorite arvates vajaks ettevotlusdppes enam tahelepanu ka ariidee ja arimudeli
esitlemise oskus: ettevétlusmoodulites vbiks kaaluda ariidee esitlemisega seotud
harjutuste mahu suurendamist: rohkem tuleks ettevotlusbppes treenida oskust
esitleda oma ariideed piiratud ajalimiidi piires, valtides seejuures stereotlilipseid
esitlusviise, mis sageli ei ava ariidee abil lahendatavat probleemi ja realistlikku vaadet
potentsiaalsele turule.

® Loomeettevotluse moodulis on oluline kasitleda investeerimise temaatika osas
Uhisrahastuse kaudu investeeringute kaasamise vdimalusi, kuna uuring andis kinnitust, et
just Uhisrahastusvoimalused on Uhed peamistest investeeringute kaasamise viisidest
loomevaldkonna ettevotetele; analoogselt on tehnoloogiavaldkonna
ettevotlusmoodaulis oluline enam rdhutada &ariinglite abil investeeringute kaasamist, kuna
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ariinglite kompetents ning investeerimispraktika on jatkuvalt enam tehnoloogiavaldkonna
suunas kaldu.

® Mentorite taienduskoolitusel tuleb arendada ka nende investeerimisalast padevust:
investeeringute tegemist ariinglina vdi Uhisrahastusplatvormide kaudu. Varase
ettevotlusfaasi investeeringutega kaasneb kdrge riskiaste ja sageli tehnoloogia ja turu
arengutrendide maaramatus. Seetdttu on ettevdtlusdppe erinevatel tasemetel tarvis
tasakaalustada loovus ja innovaatiline métlemine riskide realistliku hindamisega ja
arusaamaga, et vaga tdenaoliselt enamik sedalaadi investeeringutest ei annagi investorile
tulu, mistdttu tuleks investeerimisportfelli hajutada. Eriti tahtis on selgitada ettevdtlusdppes
laia mitteprofessionaalsete investorite ringi kaasamist vdimaldavate Uhisrahastuse
platvormide tegevuspohimétteid ja nendega seotud riske, et valtida ebarealistlikest
ootustest tingitud tagasilédke ja selle tottu raha kaotavate vaikeinvestorite pettumust
uudseid investeerimisvdimalusi pakkuvates platvormides.

® Pidades silmas nii investorite ringi laienemist kui ka ettevétlusvaldkondade eriparade
olulisust, tuleb ettevdtlusdppes pakkuda enam alternatiivseid oppe labimise voimalusi
(sh spetsiifiised moodulid nii taseme- kui taiendusdppes, nii formaalses kui
mitteformaalses Oppes). Ettevotlusope peab olema paindlik, pakkuma mitmekesiseid
vorme ja voimalusi, pidama silmas sihtrihmade vajadusi. Selleks ongi vaja nii formaalset
kui ka mitteformaalset ettevotlusdpet, mis toetaksid toote kommertsialiseerimise erinevaid
ajalisi tsukleid ja erinevaid investeerimisvajaduse mahte, sh ka investeeringute
erisuguseid sihitusi (personali varbamisest tehnoloogia arenduse ja turunduseni). Kiirele
kasvule suunatud alustava ettevotlusega seotud ariinglid réhutasid eriti praktilise
kogemuse kaudu 6ppimist. Selliseks kursustepdhise akadeemilise 6ppe ning praktilise
investori ja ettevotja vahelise koost6d vahellliks sobivad eelinkubatsioon mitteformaalse
oppena ja muud mitteformaalse 6ppe vormid, millel on oluline osa eri valdkondade
esindajate kokkuviimisel ja Uiksteise prioriteetide moistmisel. Samuti annab mitteformaalne
Ope vbimaluse toetada ettevdtiusest enam huvitatud Sppureid ja nende meeskondi.
Mitteformaalne Ope (nt eelinkubatsioon) annab véimaluse innovaatilise, kasvule ja
rahvusvahelistumisele  orienteeritud  ettevotluse  arendamiseks  Eestis, luues
ettevotlusbppe raames eeldused investorite ja ettevotjate koostodks nii Eestis kui ka
piiritileselt.

® Ettevotlusdppes (ettevotluse baasmoodulis) voiks kaaluda ka investori vaate lisamist

ettevotiusprotsessile:

® Eriti oluline on tuua sisse investorivaade kliendi ja turu valideerimise protsessis ja
arimudeli kaitsmisel, kus esitlustehnikate Opetamisel peaks arvestama eri tudpi
investorite ootuste spekirit.

® Ka investeerimisteadmisi on kasulik 6ppida tegevuse ja reaalse ettevdtlusesse
investeerimise kogemuse reflekteerimise kaudu. Investeerimisobjektide otsing,
koostoovdrgustike arendamine ja kaasinvestorite leidmine on ettevdtlusdppe
valdkond, kus saab rakendada interaktiivset, praktilise tegevuse kaudu Gppimist.
Sindikaatinvesteeringute tegemiseks koostbésuhete loomisel saab investorite
tegevusdppe sidustada alustavatele ettevétlustiimidele nende ariprojektide kohta
ekspertide hinnangutel pohineva tagasiside andmisega.?

® Ettevotlusoppesse tuleb kaasata enam erinevaid osapooli, k.a EstBANi — et
kontaktvorgustiku (sh mentorvérgustiku) arendamine kujuneks ettevotluséppe osaks.

8 EstBAN on 2016. aasta I6pus alustanud tegevusdppe programmi, kus ariinglite koolitusseminaride
tsuklis tapsustatakse uhiselt investeerimisobjektide hindamise kriteeriumeid, analliUsitakse vastavasse
andmebaasi sisestatud informatsiooni investeeringutest huvitatud ettevotetest, kuulatakse éara
investeerimistiimide poolt esitatud lUhitutvustused ja tsikli Idpus tehaksegi Uhiselt siindikaatinvesteering
koolitusprotsessis samm-sammult valjavalitud ettevotetesse.
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Eelinkubatsiooniprogrammil (eelkdige edasijoudnute programmil ,STARTERadvanced")
ettevotlusdppe osana tuleb naha olulist rolli mentorsidemete ja ettevétja-investor-suhtluse
tekitamisel. Eelinkubatsiooniprogrammi edasiarendamisel voiks réhuasetus olla
ettevotjate ettevalmistamisel investeeringute kaasamiseks — nii ariinglite kui ka
Uhisrahastuse platvormide kaudu.

5.3. Uldised jireldused ja soovitused investorite ja alustavate

ettevotjate koostdo soodustamiseks

Alljargnevalt esitame laiemapdhjalisi jareldusi ariinglite ja Uhisrahastuse pakkujate ning
alustavate ettevotjate koostdd ning selle parendamisvdimaluste kohta.

Pdhijoontes leidis kinnitust teoreetilises kirjanduse kasitluses (vt ptk 1) tddetud seisukoht
investorite ja ettevotjate rollide erinevusest ja koost6d olulisusest
ettevotiusprotsessis. Leidis kinnitust nii ariinglite rolli olulisus kiirele kasvule suunatud
alustavate ettevotete arendamisel kui ka vajadus selgemini eristada kasvuambitsiooniga
startup-ettevétlust orgaanilisele kasvule suunatud ettevétlusest. Uuring t6i pohijoontes
valja varasemates kasitlustes margitud aspekte, et ariinglite rollist tuleneb vajadus nende
ja alustavate ettevdtjate koostddpraktikas mdista ettevotlustiimi arengu ja ariarenduse
ajatelge ning Uhitada ettevbtte asutajate tulevikuvisioon ja osapoolte ootused
investeeringute tootlusele ning investeeringust valjumise ajahorisondi suhtes.
Koostdopraktikas on esmatdhtis operatiivne infovahetus, usalduse loomine ja
tugevdamine, teiseks, ariinglite-poolne ettevétjate ndustamine ari arendamise eesmargil
ning kolmandaks, uutele turgudele sisenemiseks vajalike kontaktide loomine ehk
vorgustumine.

Nii ettevdtjate kui ka investorite poolt valjendati vajadust katta kogu rahastamise
skaalat alustavas ettevotluses: alates mikroinvesteeringutest, kus investeering algab
paarisajast eurost, kuni mitmesajatuhandeliste investeeringuteni. Selgus vajadus
erilaadsete vahevormide jarele, mida pakuvad sindikaadid ja Uhisrahastusplatvormide
mitmesugused mudelid. Nii Uhisrahastusplatvormide esindajad kui ka investorid
valjendasid arvamust, et investeerida soovitakse eri suurusjarkudes summadega.
Sarnaselt neile tddesid ettevdtjad, et investeeringu kaasamise vajadused olenevad
ettevbtte arengustaadiumist, mistdttu on investeeringute kaasamiseks vaja rohkem
paindlikke véimalusi.

Ettevbtlusvaldkondadest tunnevad Eesti investorid (eeskatt ariinglid) peaasjalikult
tehnoloogiapdhist ettevétlust ja on valmis investeerima eeskatt sinna. Mitmed ettevotjad
valjendasid intervjuudes seisukohta, et kui nende ari on muus kui tehnoloogiavaldkonnas,
ei ole praegu ariingli juurde pohjust minna. Intervjuud naitasid selgelt (ja kinnitasid ka tldist
rahvusvahelist praktikat ja teoreetilisi seisukohti), et just lihisrahastusplatvormide areng
on ka Eestis avardanud raha kaasamise voimalusi teistele valdkondadele, sh
tootmisettevotted ning  loomeettevétlus.  Kokkuvdttes  voib  jareldada, et
uhisrahastusplatvormid avardavad mitte ainult eri valdkondade ettevdtete investeeringute
kaasamise vdimalusi, vaid lisaks kasvuettevotetele ka orgaanilisele kasvule orienteeritud
ettevotete vdimalusi investeeringuid kaasata.

Uhisrahastusplatvormide areng on oluliselt laiendanud investorite ringi. See on

loonud vdimalusi inimestele, kes soovivad investeerida vaikeste summadega ning
ettevotetesse, kelle tooteid, teenuseid nad ise tarbivad (voi on isegi ettevotte fannid). See
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tahendab, et investorite ring koosneb jarjest mitmekesisema taustaga inimestest, kelle
teadmised ja oskused varieeruvad vaga laial skaalal.

® Unisrahastuseplatvormide liihikese ajaloo ja kiire arengu téttu véib éelda, et mdlema
osapoole (ettevotja ja investori) teadlikkus ja oskus selles keskkonnas tegutseda
on vdhene. Kill leiti, et erinevalt ariinglite poole pdérdumisest rahastuse saamiseks,
annab Uhisrahastuseplatvormi kaudu rahastuse otsimine ettevéttele lisavdimaluse teha
samal ajal ka laiemat turundust.

® Intervjuude tulemustest ilmnes killalt selge ndgemuste erinevus teise osapoole
koolitusvajadustest ja investeeringu tegemata jaamise pohjustest ehk miks investor
ei investeeri ja miks ettevdtja ei suuda raha kaasata. Uuring naitas, et investeeringust
loobumise tudpilisi pdhjusi ndevad ja tdlgendavad osapooled erinevalt, mis tdhendab, et
(téendoliselt) on neil potentsiaalse partneri rollist kujunenud arusaam, mis ei vasta teise
osapoole nagemusele. Edukas koost6d eeldab, et ettevdtjad mdistaksid, miks ariinglid
peavad oluliseks aritihingu vaartuse hindamiseks ja investeeringust valjumiseks vajalikke
teadmisi ja eeldavad ettevotte asutajatelt paremaid meeskonnatéd oskusi; alustavad
ettevdtjad aga naevad investorite koolitusvajadusi investeeringute tasuvuse hindamise ja
vérgustumise vallas.

® Molemad osapooled leidsid, et asutajate tiimi hea koostoovoime ja koospisimise
voimekus ariidee elluviimisel on vaga oluline. Seisukohad laksid lahku selles, mida
peeti investeeringu mittetegemise peamiseks pohjuseks. Investorite jaoks oli see tiimi
vahene plhendumus, ettevdtjad jallegi leidsid, et peamine pdhjus seisneb selles, et
investeeringuks kusitav summa on liiga suur vai ei suudeta investeeringuvajadust piisavalt
pdhjenda.

® Enamik uuringus osalenud investoritest oli varasema ettevdtjakogemusega. Seetottu voib
Oelda, et arusaam ettevotte arengutsuklist on suhteliselt Uheselt tunnetatav nii ettevétjate
kui investorite seas. Samas vdib teatud jareldusi teha aga selle kohta, et ettevétjate
teadlikkus investeerimistsiiklist on puudulikum kui investoritel (kuna ettevétjatel endil
enamasti investeerimiskogemus puudub), sh arusaam, miks investor investeerib, kui pikka
investeeringut ta plaanib ja mida ta soovib selle investeeringuga edasi teha (dividende
koguda véi ariuhingut edasi muta, millal investeeringust valjuda jne).

® |Investoritele moeldud koolituste arendamisel on tarvis arvestada selle
mitmekesisusega (aga ka suurenenud investeeringuhuviliste arvuga). Tuleks leida
voimalusi laiahaardelisemaks investorite koolituseks, sh investorite mentorioskuste
koolituseks ja investeerimise praktilisteks harjutusteks osana ettevétlusdppest, ehk jallegi
eelkdige tegevuspdhise dppe kaudu.

® Unhisrahastusvéimaluste arenemise tulemusena on investori roll tédnap&eval oluliselt
mitmekesisem ja eripalgelisem ning samuti on investorite hulk (mikroinvestorite
kaasamisega) markimisvaarselt laienenud. See tdhendab, et ka koolituse sihtgrupina ei
ole kasitletav Uks kitsas (kogenud) ariinglite seltskond, vaid vaga erisuguse
ettevalmistusega, erineva investeerimisvéimekusega, mitmesuguste teadmistega (sh loe
ka: vaga vaheste investeerimisteadmiste ja -teadlikkusega) investeerijate ring. Sellest
tulenevalt vdiks ettevdtlusdppes rohkem kasitleda investeerimisega seotud rahatarkuse
kisimusi.
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7. Lisad

7.1. Lisa 1: Uhisrahastusplatvorme Eestis

Hooandja on Eesti Uks vanimaid Uhisrahastusplatvorme, loodud 2012. aasta suvel ning oli
esimene mittetulunduslik Ghisrahastusplatvorm Kesk- ja lda-Euroopas. (Fundwise, 2016)
Hooandja on toetusplatvorm, mis ei ole méeldud laenude ega investeeringute vahendamiseks.
Esimeseks hoo sisse saanud edulooks oli Hosewear — ettevéte, mis teeb oma aja ara elanud
tuletdrjevoolikutest kotte ja iPadi Umbriseid. Tanaseks on Hosewear kasvanud viieliikmeliseks,
téddelnud Gmber ligi 40 kilomeetrit Eesti ja Norra paritolu tuletdrjevoolikuid ja miidb oma
tooteid edukalt enam kui 30 riigis. Sellest ajast saadik on ligi 33 000 inimest Hooandjas
rahastanud 320 projekti ning annetanud Ule 1 miljoni euro. Projekti Glespanek on Hooandja
keskkonda tasuta. Kui projekt td6sse I&dheb ehk kogutud on soovitud summa, siis tuleb tasuda
Hooandjale 7% kogu toetusest. (Hooandja, 2016)

Crowdestate on laenudel pdhinev Uhisinvesteerimise keskkond, kus inimesed saavad koos
investeerida kinnisvaraobjektidesse, mis ei oleks neile Uksinda investeerides kattesaadavad.
Investeeringute hajutamine erinevate kinnisvaraobjektide vahel vdéimaldab Crowdestate’i
likmetel endale vaikeste investeeringutega luua hajutatud kinnisvaraportfelli. Iga
investeeringu minimaalseks suuruseks 100 eurot. Kinnisvaraobjektist teenitav tulu kuulub
peale Crowdestate’i teenustasude mahaarvamist jaotamisele investorite vahel
proportsionaalselt nende poolt tehtud investeeringutele. (Crowdestate, 2016)

EstateGuru on samuti laenudel pdhinev Ghisrahastusplatvorm, mille kasutajad saavad koos
rahastada kinnisvaraprojekte Eestis. EstateGuru peamine eesmark on viia kokku investorid,
kes soovivad investeerida laenudesse, ja ettevdtjad, kes soovivad kinnisavara tagatisel laenu
saada. Koik laenud on fikseeritud intressimaaraga. Taotletava finantseeringu summa peab
mahtuma 20 000 ja 1 miljoni euro vahele. Laenuperiood vdib olla 6 kuud kuni 5 aastat.
Minimaalne investeering projekti on 50 eurot. (EstateGuru, 2016)

Investly tegeleb arvete rahastamisega. Investly klient on vaike vdi keskmine ettevote (VKE),
kelle kliendid on suuremad ettevétted, kes nduavad pikki maksetahtaegasid. Ettevote pakub
VKE-dele arvete rahastamise teenust: see tdhendab, et investorid ostavad arve ara vaikese
allahindlusega ning kauba tarninud ettevbte saab raha kohe katte. Maksetahtpaeval tasub
kauba tellinud ettevdte arve taies mahus Investly kontole. Allahindlus katab investorite tootluse
ja Investly teenustasu. Tanu arve muumisele saab VKE raha kohe katte ning saab seda uute
klientide teenindamiseks kasutada. (Investly blogi, 2016a) Investly abiga saab VKE arvete all
kinni oleva raha katte mdne paevaga (Investly blogi, 2016b). Arvesse investeerides panustab
investor sellele, et keskmine vOi suur ettevote, kes arvel nimetatud kauba tellis, suudab arve
tasuda. Mida kauem tegutsenud ning mida suurema kaibega ettevdte, seda vaiksem on risk,
et arve jaab tasumata. (Investly blogi, 2016a)
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Inwise on faktooringu platvorm, kus ettevotted saavad enda miuugiarved muta oksjonil
koérgeima pakkumise teinud investorile (Inwise, 2016). Inwise'i loodud keskkond aitab Eesti
vaikestel ja keskmistel ettevotetel, kes oma kaibe vaiksuse vdi tagatiste andmise vdimetuse
tottu pole pankade fookuses, saada kergema ligipdasu erainvestorite investeeringutele
ettevotte kaibevahenditesse (Kredex, 2015). Investorid saavad Inwise vahendusel mutdavate
arvete naol madala riski ja hea tootlusega uue ning kvaliteetse lUhiajalise investeerimise
instrumendi. Inwise pakub investoritele pankade faktooringuteenuse asemel vdimalust
investeerida llhiajaliselt ja mb&ddetava riskiga ettevotete rahavoogu, ostes viimaste poolt oma
klientidele valjastatud muidgiarveid. See véimaldab saada oma lUhiajalistelt (30-60 paeva)
investeeringult head tootlust ja finantskindlust. (Inwise, 2016) Inwise teenib arve eduka muugi
korral kuni 0,5% arve summast ning investorilt arve laekumisel 20% viimase teenitud tulult
(Stadnik, 2015).

Swedbanki ,Ma armastan aidata" annetuskeskkond on vabalihendusi koondav leheklilg
Eestis, kus saab annetada otse enam kui 40 Eesti vabaihendusele. Annetuskeskkonnas
vabauhendusi neljast valdkonnast — lapsed ja pered, tervis ja toimetulek, loomad ja loodushoid
ning haridus ja vordsed véimalused. Iga organisatsioon on keskkonda valitud jalgides, et
nende tegevus oleks jatkusuutlik ning annetusi kasutatakse projektis kirjeldatud viisil.
Annetuskeskkonna ,Ma armastan aidata” 16id 2008. aastal Heateo Sihtasutus ja Swedbank
Eesti, et edendada annetuskultuuri Eestis. (Ma armastan aidata, 2016)

Samuti on annetuspdhiseks Uhisrahastuseks 2014. aastast tegutsev Stardipaik, mis annab
vdimaluse leida oma spordiga seotud projektile rahastus. Uhisrahastuse abil on vdimalik
sportlastel ja spordiga seotud projektidel jbuda senisest laiema toetajate ringini. Uhisrahastuse
kaudu saavad kdik spordisdbrad osaleda spordi edendamises, toetades just endale
meeleparaseid projekte enda jaoks sobiva summaga. (Stardipaik, 2016)
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7.2. Lisa 2: Ariinglite ja alustavate ettevotjate koostdd eeldused ja
takistused. Kisimused ariinglite intervjuudeks

1. Mitu korda olete investeerinud alustavatesse ettevotetesse (startupi): .....
sealhulgas neisse, kus te ei ole ise asutaja/aktiivettevotja: .........
Keskmine summa uhe investeeringu kohta: ........

2. Mitme aasta pikkust investeeringut peate enda jaoks normaalseks, enne valjumist
(exit’it): ......

3. Mitu korda peaks valjumisel saadav summa olema investeeritud summast
suurem? .....

4. Kui startup’i loojad on teile tutvustanud enda ariideed ja ennast, kuid teie
investeering on jadnud tegemata, siis mis on olnud tavaliselt pohjuseks (reastage
pdhjused tahtsuse jargi — alustades 1. kdige tahtsamast. Vajadusel lisage pdhjuseid,
mis on olulised, kuid loendis puuduvad.

soovitav summa on minu jaoks liiga suur

soovitav summa on minu jaoks liiga vaike

investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud, et pdhjendada kusitavat summat
ariidee on liiga lennukas

ariidee ei ole piisavalt ambitsioonikas

ariidee esitajad ei tunne sihtturgu ja klienti

ariidee rakendamise tehnoloogia ei ole selge voi on riskantne
startup-tiimis ei ole vajalikke tehnoloogilisi voi muid erialaseid oskusi
startup-tiimis ei ole vajalikke juhtimisalaseid véimeid

startup-tiimis ei ole omavahelist koostdod

startup-tiimis ei ole pihendumist, et ideed ellu viia

startup-tiim ei mdista investorite huve

N I N O I O O

5. Millised kolm omadust on kdige olulisemad inimeste puhul, kelle startup’i te
investeeriksite?
1)
2)
3)

6. Millised kolm omadust on kdige olulisemad inimese puhul, et olla ariinglina
edukas?
1)
2)
3)
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7. Millised on need kolm tegurit, millele ariingel investeerimisprojekti esitlemisel
peamist tahelepanu poorab
1)
2)
3)

8. Millistest investeerimiseelsetes ja investeerimisjargsetest olukordades tekivad
kdige sagedamine moodaraakimised voi erimeelsused ettevdtjate ja ariinglit
vahel? Tooge moni naide ja selgitage a) erimeelsuste pdhjuseid:

b) lahendamisviise:

9. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ariinglid enda teadmisi ja oskusi
taiendama alljargnevas Uheksas tegevusvaldkonnas? Tapsustage igas
valdkonnas ka, millistest konkreetsetest teadmistest ja oskustest on kdige enam
vajaka:

Investeerimisobjektide otsing ja nende kohta info kogumine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investeeringute eeldatava tasuvuse hindamine ja vordlemine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariidee ja investeeringuga seotud intellektuaalomandi kaitse
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevdtjate vahelised lepingud, arithingu pdhikiri ja muu investeerimisel oluline juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite poolt aritihingu tegevuse suunamine ja kontrollimine
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu asutajate-ettevdtjate ndustamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu omanike ringist sobival ajal valjumine, et tagada investeeringu kdrge tulusus
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas leida kaasinvestoreid ja nendega koostdod teha, slindikaatinvesteeringud
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas arendada ja kasutada enda koost66vorgustikke
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Millised ariinglile-investorile olulised tegevusvaldkonnad eeldavad veel investorite
teadmiste ja oskuste taiendamist:

10. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ettevotjad enda teadmisi ja oskusi
taiendama alljargnevas Uheksas tegevusvaldkonnas, et saavutada head
koostddd ariinglitega? Tapsustage igas valdkonnas ka, millistest konkreetsetest

teadmistest ja oskustest on kdige enam vajaka:
Uute arivdimaluste ja arimudelite otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Koostoovoimelise ettevotlustiimi loomine, mille likmed Uksteise voimeid taiendavad
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Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Idee testimine sihtturul ja toote prototliibi kohta klientidelt tagasiside saamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariidee ja investeeringuga seotud intellektuaalomandi kaitse
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevotjate vahelised lepingud, aridhingu péhikiri ja muu aridhingu juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariplaani  kasumi- ja rahavoogude prognoosid maksevdimelist klientuuri  arvestades
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ettevotte kasvu finantseerimine ja juhtimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Uute turgude ja koostddvorgustike leidmine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariihingu  miiiigiks v&i borsile  viimiseks ettevalmistamine, uute investorite otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Millised ettevdtja tegevusvaldkonnad veel eeldavad ettevétjate teadmiste ja oskuste
taiendamist, kui lahtuda investorite huvidest:

11. Millised on kdige suuremad erinevused heale ettevdtjale ja heale ariinglile
vajalikes omadustes?

12. Millistes valdkondades vdiksid ariinglid alustavaid ettevétjaid rohkem ndustada?
1)
2)
3)

13. Kuidas te hindaksite ariinglite tegevusvaldkondlikku kaetust Eestis? Kas
sotsiaalsel voi loomeettevdtjal on pdhjust tulla ariingli juurde? Palun pdhjendage.

14. Kas ja millistel teemadel oleksite valmis osalema teiste ariinglite voi ettevotjate
koolitamisel?

15. Milline on teie unistuste investeering aastal 2016?
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7.3. Lisa 3: Ariinglite ja alustavate ettevotjate koostoo eeldused ja
takistused. Kiisimused ariinglitelt raha kaasanud ettevoétjate
intervjueerimiseks

1. Mitu korda olete ettevétte asutanud: .....
sealhulgas ettevotte, mis on kasvuambitsiooniga innovaatiline startup: .........
Kas olete ettevdtetesse kaasanud ariinglite investeeringuid: jah/ei
Kui olete kaasanud, siis kui suur on olnud nende investeering keskmiselt uhesse

2. Mitme aasta pikkust ariingli investeeringut peate enda jaoks sobivaks, enne kui
ariingel saaks ettevottest valjuda (exit): ......

3. Mitu korda voiks teie ettevotte puhul ariingli poolt valjumisel saadav summa
olema investeeritud summast suurem? .....

4. Kui olete startupi loojana tutvustanud véimalikele investoritele enda ariideed ja
ennast, kuid investeering on teie ettevottesse jaanud tegemata, siis mis on olnud
tavaliselt pdhjuseks (reastage pdhjused tahtsuse jargi — alustades 1. kdige
tahtsamast. Vajadusel lisage pdhjuseid, mis on olulised, kuid loendis puuduvad.

soovitav summa on investorite jaoks liiga suur

soovitav summa on investorite jaoks liiga vaike

investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud, et pdhjendada kusitavat summat
ariidee on liiga lennukas

ariidee ei ole piisavalt ambitsioonikas

ariidee esitajad ei tunne sihtturgu ja klienti

ariidee rakendamise tehnoloogia ei ole selge v6i on riskantne

startup-tiimis ei ole investorite arvates vajalikke tehnoloogilisi véi muid
erialaseid oskusi

startup-tiimis ei ole investorite arvates vajalikke juhtimisalaseid vdimeid
startup-tiimis ei ole investorite arvates omavahelist koost66d
startup-tiimis ei ole investorite arvates puhendumist, et ideed ellu viia
startup-tiim ei moista investorite arvates nende huve

OO -dg Ododo o O

5. Millised kolm omadust on kdige olulisemad inimeste puhul, et nende kui
ettevotjate startupi investeeritaks?
1)
2)
3)

6. Millised kolm omadust on kdige olulisemad inimese puhul, et olla ariinglina

edukas?
1)
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2)
3)

7. Millised on need kolm tegurit, millele ariingel investeerimisprojekti esitlemisel
peamist tahelepanu podrab
1)
2)
3)

8. Millistest investeerimiseelsetes ja investeerimisjargsetest olukordades tekivad
kdige sagedamine mooddaraakimised voi erimeelsused ettevotjate ja ariinglit
vahel? Tooge moni naide ja selgitage a) erimeelsuste pdhjuseid:

b) lahendamisviise:

9. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ariinglid enda teadmisi ja oskusi
taiendama alljargnevas Uheksas tegevusvaldkonnas? Tapsustage igas
valdkonnas ka, millistest konkreetsetest teadmistest ja oskustest on kdige enam
vajaka:

Investeerimisobjektide otsing ja nende kohta info kogumine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investeeringute eeldatava tasuvuse hindamine ja vordlemine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariidee ja investeeringuga seotud intellektuaalomandi kaitse
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevotjate vahelised lepingud, arithingu pohikiri ja muu investeerimisel oluline juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite poolt aridhingu tegevuse suunamine ja kontrollimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu asutajate-ettevotjate ndustamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu omanike ringist sobival ajal valjumine, et tagada investeeringu kérge tulusus
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas leida kaasinvestoreid ja nendega koostd6d teha, slindikaatinvesteeringud
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas arendada ja kasutada enda koost60vorgustikke
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Milliseid ariinglile-investorile olulised tegevusvaldkonnad eeldavad veel investorite
teadmiste ja oskuste taiendamist:

10. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ettevotjad enda teadmisi ja oskusi
taiendama alljargnevas Uheksas tegevusvaldkonnas, et saavutada head
koostddd ariinglitega? Tapsustage igas valdkonnas ka, millistest konkreetsetest
teadmistest ja oskustest on kdige enam vajaka:
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Uute arivdimaluste ja arimudelite otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Koostddvoimelise ettevotlustiimi loomine, mille likmed Uksteise voimeid taiendavad
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Idee testimine sihtturul ja toote prototlilbi kohta klientidelt tagasiside saamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariidee ja investeeringuga seotud intellektuaalomandi kaitse
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevbtjate vahelised lepingud, arilhingu pohikiri ja muu aridhingu juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariplaani  kasumi- ja rahavoogude prognoosid maksevdimelist klientuuri  arvestades
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ettevotte kasvu finantseerimine ja juhtimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Uute turgude ja koostdévorgustike leidmine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariihingu  muilgiks vdi  bérsile  viimiseks ettevalmistamine, uute investorite  otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Milliseid ettevdtja tegevusvaldkonnad veel eeldavad ettevdtjate teadmiste ja oskuste
taiendamist, kui Iahtuda investorite huvidest:

11. Millised on kdige suuremad erinevused heale ettevdtjale ja heale ariinglile
vajalikes omadustes?

12. Millistes valdkondades voiksid ariinglid alustavaid ettevdtjaid rohkem ndustada?
1)
2)
3)

13. Kuidas te hindaksite ariinglite tegevusvaldkondlikku kaetust Eestis? Kas
sotsiaalsel voi loomeettevétjal on pdhjust tulla ariingli juurde? Palun pdhjendage.

14. Kas ja millistel teemadel oleksite valmis osalema ariinglite vdi ettevdtjate
koolitamisel?

15. Millise valdkonna alustavatesse ettevotetesse tasuks ariinglitel aastal 2016
eelkdige investeerida?
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7.4. Lisa 4: Ariinglite ja alustavate ettevotjate koostdod eeldused ja
takistused. Kusimused uhisrahastuse platvormi kaudu raha
kaasanud ettevoétjate intervjueerimiseks

1. Mitu korda olete raha/investeeringuid hankinud oma ettevotetesse (startupi)
i. Uhisrahastuse kaudu: .....

I. ariinglite kaudu: .........

iii. Pankade kaudu: ....

iv. Mujalt....

Keskmine summa uhe investeeringu kohta: ........

2. Milliste Eesti (voi valismaiste) Uhisrahastuse platvormide kaudu olete
investeeringuid hankinud? Miks just nende kaudu?

3. Millise Uldhinnangu te Eesti Uhisrahastuse platvormidele annaksite? (kvaliteet,
usaldusvaarsus, kasutajasdbralikkus jms)

4. Miks valisite investeeringu saamiseks Uhisrahastuse platvormi? Kas olete
kaalunud ka teisi investeeringu hankimise véimalusi, sh naiteks ariinglitelt,
pankadelt?

5. Kui suurt investeeringut te vajaksite ja kui suurt osalust ettevottest olete valmis
selle eest jagama mitme aasta pikkust investeeringut Uldjuhul kavandate: ......

6. Mitu korda peaks valjumisel saadav summa olema investeeritud summast
suurem? / Milline peaks olema investeeringu tulusus? .....

7. Kui olete startupi loojana tutvustanud vdimalikele investoritele enda ariideed ja
ennast, kuid investeering on teie ettevottesse jaanud tegemata, siis mis on olnud
tavaliselt pdhjuseks (reastage pohjused tahtsuse jargi — alustades 1. kdige
tahtsamast. Vajadusel lisage pdhjuseid, mis on olulised, kuid loendis puuduvad.

soovitav summa on investorite jaoks liiga suur

soovitav summa on investorite jaoks liiga vaike

investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud, et pdhjendada kusitavat summat
ariidee on liiga lennukas

ariidee ei ole piisavalt ambitsioonikas

ariidee esitajad ei tunne sihtturgu ja klienti

ariidee rakendamise tehnoloogia ei ole selge voi on riskantne

startup-tiimis ei ole investorite arvates vajalikke tehnoloogilisi vdi muid erialaseid
oskusi

N O I A
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|| startup-tiimis ei ole investorite arvates vajalikke juhtimisalaseid véimeid
[ | startup-tiimis ei ole investorite arvates omavahelist koost66d

|| startup-tiimis ei ole investorite arvates pihendumist, et ideed ellu viia

[ ] startup-tiim ei mdista investorite arvates nende huve

8. Kas ja millisel maaral tekib / on tekkinud isiklik kontakt investoritega, kes teie
startupi kavandavad investeerida / on investeerinud?

9. Millised kolm omadust on kdige olulisemad inimese puhul, et olla Uhisrahastuse
kaudu investeerides edukas?
1)
2)
3)

10. Mis te arvate, millised on need kolm tegurit, millele Uhisrahastuse platvormi
kaudu investeeriv investor investeerimisprojekti puhul peamist tahelepanu
poorab:

1)
2)
3)

11. Millistest investeerimiseelsetes ja investeerimisjargsetest olukordades tekivad
kdige sagedamine mooddaraakimised voi erimeelsused ettevdtjate ja
Uhisrahastuse investorite vahel? Tooge mdni naide ja selgitage:

a) erimeelsuste pdhjuseid:
b) lahendamisviise:

12. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad Uhisrahastuse investorid enda
teadmisi ja oskusi taiendama alljargnevas kaheksas tegevusvaldkonnas?
Tapsustage igas valdkonnas ka, millistest konkreetsetest teadmistest ja
oskustest on kdige enam vajaka:

Investeerimisobjektide otsing ja nende kohta info kogumine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investeeringute eeldatava tasuvuse hindamine ja vérdlemine
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariidee ja investeeringuga seotud intellektuaalomandi kaitse
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevdtjate vahelised lepingud, arithingu péhikiri ja muu investeerimisel oluline juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad
Investorite poolt arithingu tegevuse suunamine ja kontrollimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu asutajate-ettevotjate ndustamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad
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Aritihingu omanike ringist sobival ajal valjumine, et tagada investeeringu kdérge tulusus
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas leida kaasinvestoreid ja nendega koost66d teha, slindikaatinvesteeringud
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas arendada ja kasutada enda koost6dvorgustikke
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Milliseid Uhisrahastamise kaudu investeerivale investorile olulised tegevusvaldkonnad
eeldavad veel investorite teadmiste ja oskuste taiendamist:

13. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ettevétjad enda teadmisi ja oskusi
taiendama alljargnevas kaheksas tegevusvaldkonnas? Tapsustage igas
valdkonnas ka, millistest konkreetsetest teadmistest ja oskustest on kdige enam
vajaka:

Uute arivdimaluste ja arimudelite otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Koostdévoimelise ettevotlustiimi loomine, mille likmed Uksteise véimeid taiendavad
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Idee testimine sihtturul ja toote prototitlbi kohta klientidelt tagasiside saamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevotjate vahelised lepingud, arithingu péhikiri ja muu arithingu juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariplaani  kasumi- ja rahavoogude prognoosid maksevdimelist klientuuri  arvestades
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ettevdtte kasvu finantseerimine ja juhtimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Uute turgude ja koostdovorgustike leidmine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariihingu  milgiks vdi  bdrsile  viimiseks  ettevalmistamine, uute investorite  otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Millised ettevdtja tegevusvaldkonnad veel eeldavad ettevotjate teadmiste ja oskuste
taiendamist, kui lahtuda investorite huvidest:

14. Millised on kdige suuremad erinevused heale ettevdtjale ja heale Uhisrahastuse
investorile vajalikes omadustes?

15. Kas Uhisrahastamise pohiméttel investeeringute hankimine sobib teie valdkonna
tuubiga paremini kui ménes teises valdkonnas? Palun pdhjendage.

16. Kuidas te hindaksite Uhisrahastuse tegevusvaldkondlikku kaetust Eestis? Kas

sotsiaalne vbi loomeettevotja leiab olemasolevate Uhisrahastuse platvormide
seast sobiva vdimaluse? Palun pdhjendage.
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17. Kas ja millistel teemadel oleksite valmis osalema teiste (Uhis)rahastuse
investorite voi ettevotjate koolitamisel?
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7.5. Lisa 5: Ariinglite ja alustavate ettevétjate koostod eeldused ja

9.

10

11.

12.

takistused. Kusimused uUhisrahastusplatvormide arendajate
intervjueerimiseks

Miks otsustasite luua Uhisrahastusplatvormi? Kust sai idee alguse?

Millist tGUpi investorile on Teie Uhisrahastusplatvorm suunatud?

Millist tuUpi ettevbtjale ja ideele on Teie Uhisrahastusplatvorm suunatud?
Millised on kolm eelist, mida Te enda arendatava Uhisrahastusplatvormi puhul
valja tookiste teiste Uhisrahastusplatvormidega vorreldes Eestis (ja valismaal):
1)

2)

3)

Millise tldhinnangu te Eesti Uhisrahastuse platvormidele annaksite? (kvaliteet,
usaldusvaarsus, kasutajasdbralikkus jms)?

. Kas uhisrahastamise pdhiméttel investeerimine sobib mdéne valdkonna ja méne

investeerimisprojekti tuubiga paremini? Millisega? Palun pdhjendage. (nt vorreldes
pankade, ingelinvesteeringute jt)

. Kuidas te hindaksite Uhisrahastuse tegevusvaldkondlikku kaetust Eestis? Kas

tehnoloogia, sotsiaalne vdi loomeettevdtja leiab olemasolevate Uhisrahastuse
platvormide seast sobiva véimaluse? Palun pdhjendage.

. Millised on kolm peamist takistust Uhisrahastamise arendamisel Eestis? (sh nt

juriidilised, turu vaiksus jne):
1)
2)
3)

Milliseid arendusi oma Uhisrahastusplatvormil kavandate jargmistel aastatel?

. Kas ja millisel maaral tekib / on tekkinud isiklik kontakt ettevdtjatega, keda
platvormi kaudu vahendate?

Kas ja millisel maaral tekib / on tekkinud isiklik kontakt investoritega, keda
platvormi kaudu vahendate?

Millised kolm omadust on kdige olulisemad inimese puhul, et olla Uhisrahastuse
kaudu investeerides edukas?

1)

2)

3)
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13.  Millised on need kolm tegurit, millele Uhisrahastuse platvormi kaudu
investeeriv investor investeerimisprojekti puhul Teie arvates peamist tahelepanu
poorab:

1)
2)
3)

14.  Millised on need kolm tegurit, millele Uhisrahastuse platvormi kaudu
investeeriv investor Teie arvates platvormi osas peamist tahelepanu poorab:
1)

2)
3)

15. Millised on need kolm tegurit, millele Ghisrahastuse platvormi kaudu rahastust
otsiv ettevdtja Teie arvates platvormi osas peamist tahelepanu pooérab:
1)
2)
3)

16. Millistest investeerimiseelsetes ja investeerimisjargsetest olukordades on
platvormi arendajana tekkinud kdige sagedamine mooddaraakimisi vdi erimeelsusi
ettevdtjiatega? Tooge mdni naide ja selgitage:

c) erimeelsuste pdhjuseid:
d) lahendamisviise

17. Millistest investeerimiseelsetes ja investeerimisjargsetest olukordades on
platvormi arendajana tekkinud kdige sagedamine mooddaraakimisi vdi erimeelsusi
Uhisrahastuse investoritega? Tooge mdni naide ja selgitage:

a) erimeelsuste pdhjuseid:
b) lahendamisviise

18. Millistel omadustega investeerimisprojekt tldjuhul leiab rahastuse? Valige valja 4
peamist. Vajadusel lisage omadusi, mis on olulised, kuid loendis puuduvad.

investeeritav summa on minu jaoks liiga suur

investeeritav summa on minu jaoks liiga vaike

investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud, et pohjendada kisitavat summat
investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud

ariidee on liiga lennukas

ariidee ei ole piisavalt ambitsioonikas

ariidee esitajad ei tunne sihtturgu ja klienti

ariidee rakendamise tehnoloogia ei ole selge vai on riskantne
startup’i tiimis ei ole vajalikke tehnoloogilisi v6i muid erialaseid oskusi
startup tiimis ei ole vajalikke juhtimisalaseid véimeid

startup’ i tiimis ei ole omavahelist koost6od

startup tiimis ei ole ptihendumist, et ideed ellu viia

startup tiim ei moista investorite huve

N I O O O O A O
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19. Millistel omadustega investeerimisprojekt Uldjuhul rahastust ei leia? Valige valja 4
peamist ja reastage need tahtsuse jargi, alustades 1. Vajadusel lisage omadusi,
mis on olulised, kuid loendis puuduvad.

investeeritav summa on minu jaoks liiga suur

investeeritav summa on minu jaoks liiga vaike

investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud, et péhjendada kusitavat summat
investeerimisprojekt ei ole selgelt esitatud

ariidee on liiga lennukas

ariidee ei ole piisavalt ambitsioonikas

ariidee esitajad ei tunne sihtturgu ja klienti

ariidee rakendamise tehnoloogia ei ole selge vai on riskantne
startup-tiimis ei ole vajalikke tehnoloogilisi voi muid erialaseid oskusi
startup-tiimis ei ole vajalikke juhtimisalaseid vdimeid

startup-tiimis ei ole omavahelist koost66d

startup-tiimis ei ole pihendumist, et ideed ellu viia

startup-tiim ei mdista investorite huve

N O A O O

20. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad Uhisrahastuse investorid enda
teadmisi ja oskusi tdiendama alljargnevas kaheksas tegevusvaldkonnas?
Tapsustage igas valdkonnas ka, millistest konkreetsetest teadmistest ja
oskustest on kdige enam vajaka:

Investeerimisobjektide otsing ja nende kohta info kogumine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investeeringute eeldatava tasuvuse hindamine ja vérdlemine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariidee ja investeeringuga seotud intellektuaalomandi kaitse
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevdtjate vahelised lepingud, ariihingu pdhikiri ja muu investeerimisel oluline juriidika
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite poolt aridhingu tegevuse suunamine ja kontrollimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu asutajate-ettevotjate ndustamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Aritihingu omanike ringist sobival ajal valjumine, et tagada investeeringu kdrge tulusus
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Kuidas leida kaasinvestoreid ja nendega koost66d teha, slindikaatinvesteeringud
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad
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Kuidas arendada ja kasutada enda koostdévorgustikke
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Millised Uhisrahastamise kaudu investeerivale investorile olulised tegevusvaldkonnad
eeldavad veel investorite teadmiste ja oskuste taiendamist:

21. Kui suurel maaral peaksid Eestis tegutsevad ettevdtjad enda teadmisi ja oskusi
taiendama alljargnevas kaheksas tegevusvaldkonnas? Tapsustage igas
valdkonnas ka, millistest konkreetsetest teadmistest ja oskustest on kdige enam
vajaka:

Uute arivdimaluste ja arimudelite otsing
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Koostddvoimelise ettevotlustiimi loomine, mille likmed Uksteise véimeid tdiendavad
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Idee testimine sihtturul ja toote prototilibi kohta klientidelt tagasiside saamine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Investorite ja ettevotjate vahelised lepingud, arilhingu pdhikiri ja muu arilhingu juriidika
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariplaani  kasumi- ja rahavoogude prognoosid maksevdimelist klientuuri  arvestades
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ettevotte kasvu finantseerimine ja juhtimine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Uute turgude ja koostéovorgustike leidmine
Jah, vaga suur enesetdiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Ariihingu  miiigiks v6i  borsile  viimiseks ettevalmistamine, uute investorite  otsing
Jah, vaga suur enesetaiendamise vajadus 1 2 3 4 5 Ei, teadmised ja oskused on taiesti piisavad

Millised ettevdtja tegevusvaldkonnad veel eeldavad ettevdtjate teadmiste ja oskuste
taiendamist, kui Iahtuda investorite huvidest:

22. Millised on kdige suuremad erinevused heale ettevdtjale ja heale Uhisrahastuse
investorile vajalikes omadustes?

23. Kas ja millistel teemadel oleksite valmis osalema Uhisrahastuse investorite voi
ettevdtjate koolitamisel?

24. Millised peamised arengud, mis Uhisrahastamise valdkonda jargmistel aastatel
ees ootavad?
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7.6.Lisa 6: Ettevotlus- ja ettevotlikkuspadevuste struktuur
programmi Edu ja Tegu kasitluses (versioon jaanuar 2017)

Alakomponent

TUUMIKPADEVUS

Arenguuskumus (growth
mindset)

Alakomponendi definitsioon

Teatud tidpi uskumus, mille korral inimene eeldab
vaikimisi, et véimekus ja loovus on arendatavad ja
O6ppimine ning eesmérgile joudmine néuavad
pingutust (vt nt Molden ja Dweck 2006).

Autonoomne motivatsioon
(autonomous motivation)

Selline motivatsioon, mille korral on tegevus
tegutseja enda poolt métestatud ja ta peab seda
enda jaoks oluliseks véi huvitavaks (vt nt Deci ja
Ryan, 2000; Deci ja Moller, 2005)

Meisterlikkusele suunatus
(mastery orientation)

Saavutuseesmairk, mille korral ollakse suunatud
paremaks saamisele - teadmiste-oskuste
tédiustamisele, dpitu méistmisele, teadmiste
rakendamise oskusele (vt nt Kaplan ja Maehr,
2007; Pintrich, 2000).

Loovus (creativity)

Oskus kombineerida mentaalseid elemente, nt
olemasolevaid teadmisi nii, et tekkival tervikul on
uudsed ja kasulikud omadused; oskus leida
seoseid ja sarnasusi ja teha loogilisi jareldusi;
pakkuda liihikese ajaga palju ideid mingi probleemi
lahendamiseks (Friedenberg ja Silverman, 2012;
Diamond ja Lee, 2011)

Probleemilahendus
(problem solving)

Oskus mérgata ja maéaratleda probleemi, valida
lahendusstrateegia, see ellu viia ja lahenduse
edukust hinnata (Kikas, 2010)

Planeerimine (planning)

Ettemétlemine - tegevuse etappide labimbétlemine
Jja nende organiseerimine soovitud eesmaérgi
saavutamiseks (vt nt Diamond, 2012; Collins ja
Koechlin, 2012; Cowan, 2014)

MOTLEMISOSKUSED Teadusmoaisteline
métlemine (scientific

concepts thinking)

Métlemise arengu tase, millel on vélja arenenud
oskus méelda tajuliselt mittekogetavatest
néhtustest keelesiseste seoste kaudu (sealhulgas
formaalloogiline, kriitiline, strateegiline métlemine
ning olukorra télgendamine samaaegselt eri
kontekstide suhtes; vdértusloome eri
sihtgruppidele) (vt nt Toomela, 2003).

Metatunnetus
(metacognition)

Teadlikkus oma métlemisprotsessist, ehk oskus
jélgida (monitoring) oma métlemist ja tequtsemist ja
suutlikkus vajadusel métlemis- véi
tegutsemisstrateegiaid muuta (control) (vt nt
Opioskuste kontekstis Efklides, 2011)

Emotsioonidega toimetulek
(emotion regulation)

Oskus oma emotsioone é&ra tunda; teadmine
erinevatest emotsioonide reguleerimise viisidest ja
oskus neid olukorrale kohaselt kasutada; oskus
moista teiste tundeid ja perspektiivi ning oma
empaatiat véljendada (vt nt Garnefski et al, 2006;
Martin, 2013 ToM viitamata).

Algatamine ja kaasamine

Véime (pbhineb oskustel ja teadmistel) ja soov
alustada aktiivselt eesmérgile orienteeritud
tegevusi, véime analliiiisida ja kasitseda riske. (Vt
ka Frese et al 1997; Frese 2009)
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Suhtlusoskused

Oskus tulla toime erinevates sotsiaalsetes
olukordades, et saavutada soovitud sotsiaalseid
eesmérke (vt lisaks ka Kaldoja, 2015).

Koostoooskused

Oskus teha koostd6d erinevates sotsiaalsetes
kontekstides, teadlikkus voérgustikust, oskus
kujundada ja juhtida meeskondi

Kultuuriline padevus

Oskus moista kultuurierinevuste ja -sarnasuste
puhul nii véliselt jélgitavaid (nt kombed, tavad) kui
ka varjatumaid (nt normid, véértused,
tunnetusprotsessid) aspekte ja métestada nende
omavabhelisi seoseid ning selle pinnalt kohaste
kaitumisviiside valimine.

MOTESTATUD
TEADMISED
KESKKONNAST JA
NENDE
RAKENDAMISOSKUS

Konteksti moistmine

Oskus rakendada oma teadmisi
ettevétiuskeskkondades (nt poliitiline, majanduslik,
sotsiaalne, tehnoloogiline, looduslik jne) ja eri
tasanditel (nt majandusharu, kohalik, riigi véi
globaalne tasand) labi ettevétluse, sh analiiiisida
keskkonda vaértust loovate tegevuste puhul.
Definitsioonid juurde: Schilit, Theimer 1994; Brown
1996; Rodden, Cheverst, Davies, Dix 1998; Ward,
Jones, Hopper 1997; Schilit, Adams, Want 1994;
Dey 2001

Turualased teadmised ja
oskused

Arusaamine turgude toimimisest, sh ostmisest,
tootmisest/teenuste osutamisest ja miidigist,
teadmine turgude eripdradest, oskus leida ja luua
ning dra kasutada é&rivéimalusi ning rakendada
erinevaid strateegiaid turgudele sisenemisel

Majandusalased teadmised
ja oskused

Finantsalased pohiteadmised ja oskused sh
ettevotete tulude ja kulude ja/véi pere eelarve
kujunemise moéistmine. Kapitali kaasamise
vbimekus ja finantskirjaoskus e rahatarkus;
eelarvestamine, majandusprobleemide
analiilisimine; tark majandus;

Oskus moéista ja jargida kokkulepitud moraali ja
eetika norme (ihiskonna ja keskkonna biglaseks
kohtlemiseks.
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7.7. Lisa 7: Ettevotlusoppe baasmoodul (seisuga jaanuar 2017)

BAKALAUREUSE OPPETASEME ETTEVOTLUSOPPE BAASMOODUL
Mooduli maht — 6 EAP

Mooduli eesmark — Voimaldada oppijal labida ettevotlusprotsess, et ta saaks teha pohjendatud valikuid to6tamaks ettevotja voi
ettevotliku palgatootajana. Kujundada loovat motlemist, opetada ettevotliku kditumise pohimotteid ning anda véimalus omandada
teadmisi arivoimaluste aratundmise, ariideede arendamise, hindamise ning rakendamise kohta erinevates ettevotluskeskkondades.
Opivaljundid:

Oppija analiilisib ennast ja oma rolli ettevétlusprotsessis

Oppija rakendab é&riidee loomise, arendamise ja hindamise meetodeid

Oppija analiitsib ettevétluse protsesse ning ettevdtiuskeskkonda (konteksti) ning selle mdju ettevéttele

Oppija teeb kliendiuuringu ja turuanaliiiisi, et kavandada turundustegevusi

Oppija koostab arimudeli, 1ahtudes ettevétiuskeskkonna teguritest ja eetika pdhimétetest

Oppija kaitseb arimudeli

oakrwnE

OPIVALJUND TEEMAD OPPEMEETODID HINDAMINE (hindamismeetod(id) VAJALIK OPPEVARA

(HM) ja —kriteeriumid (HK))

HM: Refleksiooni llesanne
(essee) — dppija analuusib ennast
ettevotliku kaitumise seisukohalt.

Ulesanded, testid, essee,
Opipaevik jne;
juhendid nende

1. Analisib
ennast jaoma
rolli ettevotlus-

Ettevotlik kaitumine ja elustiil. 10%
Ettevotluses ebadnnestumise
peamised pdhjused ja ppimine

Loeng
eneseanallus ja
reflektsioon.

protsessis

ebadnnestumistest
Ettevotlikule inimesele
(ettevdtjale, sh siseettevdtjale)

Meeskonnallesanded
erinevate grupiprotsesside
toetamiseks (nt grupi

Meeskonnasisene
vastastikhindamine —
meeskonnaliikmed hindavad

kasutamiseks.
Enesereflektsiooni paevik,
kasutades erinevaid

kasuks tulevad teadmised, moodustamine, Uksteise ettevotlikku kaitumist ja digilahendusi.
oskused ja hoiakud. konfliktidega toimetulek, meeskonnatdd panust vastavalt Eneseanalllsi vormid
Ettevdtja roll meeskonnas ja normide kujundamine, kokkulepitud rollidele. videomaterjal

meeskonna kujundamine (mina
kui meeskonna juht, mina Kkui
meeskonna liige; ariidee
rakendamiseks vajalikud rollid).

grupimétlemine jne)
Opipéaeviku (eneseanalliis)
taitmine

HK: analliis on kooskodlas
ettevotliku kaitumise

pdhimdtetega; kirjeldab erinevate
rollide taitmist oma meeskonnas

Meeskonnaanalltsi vormid
Kisimustikud enda
ettevodtlikkuse hindamiseks.
Naidistlesanne 6ppejéule
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ettevotiusprotse
sse ning
ettevotiuskeskk
onda (konteksti)
ning selle méju
ettevottele

protsessid, arengutendentsid
jne. Eetika ja vastutustundlik
ettevotlus.

Siseettevotlus
Ettevotluskeskkond (poliitiline,
majanduslik, sotsiaalne,
rahvusvaheline, looduslik,
tehnoloogiline),
keskkonnategurid ja nende mdju
aritegevusele.

Ettevotluskultuur ja -vormid
Kultuuridevahelised erinevused.
Mitmekesisus (diversity).
Intellektuaalse omandi
kaitsmine. Seadusandlus (sh
té6andja digused ja kohustused,
maksud, tollid jne).
Sotsiaal-demograafilised tegurid
(sh moju personali varbamisele
ja valikule).

Konkurendid ja vdrgustumine
(networking)

Ulesannete lahendamine,
arutelud vastavatel
teemadel. Internetiotsing
oma ariidee keskkonna/nisi
maaratlemiseks.
Protsessikaardi koostamine.
Moistekaardi koostamine.
Moiste visualiseerimine.
Reaalse olemasoleva
ariidee keskkonna analls.
Uhe &rivaldkonna
keskkonna kaardistamine.
Praktilise kogemuse
Ulesanne - Ulidpilane saab
Oppejoult Ulesande kas teha
intervjuu ettevotjaga,
lahendada ettevotte poolt
esitatud probleemi véi viia
1&bi 6ppejdu poolt antud
muid tegevusi, mis
voimaldavad omandada
praktilist kogemust eluliste
Ulesannete lahendamisel.
Filmide vaatamine ja sellest
analtiusi koostamine (nt
Steve Jobsi dok)

teha test semestri I6pus, so
teoreetiline arvestustoo.
Juhtumite lahendamine (nt.
eetilised dilemmad).
Keskkonnamdjude seostamine
ettevdtte arenguga (kuidas tegur
mdjutab ettevotet).

HK: toob vélja
ettevdtluskeskkonna tegurite ja
trendide méju valitud ariidee
rakendatavusele ning
kavandatavale ettevottele; toob
valja kaitumisalternatiivid
ettevéttele /annab hinnangu
ariidee rakendatavusele; kirjeldab
ja péhjendab eetilisi aspekte

2. Rakendab Ariidee loomine, ariidee 15% Looviilesanded ja —tehnikad | HM: Grupit66na lahendatavad Lahtellesanne ja

ariidee loomise, | genereerimise tehnikad grupitdéddena. Klassist vélja | loovilesanded ariideede metoodika loovilesande

arendamise ja (ajurinnak, probleemikeskne (tdnavale, FB jne): oma leidmiseks kohta

hindamise lahenemine), Ariideede idee testimine ja tagasiside | HK: dokumenteerib Naidislilesanne 6ppejdule

meetodeid esitlemine, hindamine ja kisimine. arendusprotsessi ja kirjeldab kdiki | Naidised ideede hindamise
testimine. Ariidee hindamine, ettappe; Kasutab sobivaid ja testimise tooriistadest
Vordlev testimine ja selle Glevaatus | hindamismeetodeid. (erinevates Oppekava
hindamine(benchmarking). - nt nn logiraamatu valdkondades)
Ariidee arendamise meetodid. kasutamine. Testimise ja hindamise
Toote/teenuse idee Ariidee ja protsessi keskondade tutvustused (nt
visualiseerimine visualiseerimine surveyMonkey)

3. Analiiiisib Ettevotluse pohimdbisted ja 15% Loeng, kaasuste ja HM: Loengumaterjalide peale Naidislilesanded 6ppejoule.

Loenguslaidid jt
Oppematerjalid, nt
kaasused;

juhend intervjuu
tegemiseks ja selle
analldsiks; juhendid teiste
Ulesannete kohta.
Loetelu voimalikest
filmidest, raamatutest,
videotest vmt, mida voiks
kasutada
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Raamatute lugemine ja
sellest ettekande
koostamine

Oma éariideega seotud
valdkonna artiklist
probleemi leidmine ja
sellele lahenduste
pakkumine

TedExi vastavate videote
vaatamine ja anallis

4, Teeb
kliendiuuringu
ja turuanaliiiisi,
et kavandada
turundus-
tegevusi

Klientide uuringu labiviimise
metoodikad

Sihtgrupi valik ja vajaduste
analtus.Turundudluse
prognoosimine. Turutrendid.
Turundusmeetmestik
(toodangupoliitika, hinnapoliitika,
turustuskanalid ja
turunduskommunikatsioon).
Konkurentsianallus

25%

Loeng

Teisese info otsingud ja
analliis, esmaandmete
kogumine (intervjuud),
kusitlus, kaasused.

Idee visualiseerimise
vbimalused (landing page,
(paber)prototip,
kirjeldused + pildid,
veebikeskkonnad)

Sihtturu uuring

Turutrendi joonistamine
Turuanallits - Turuanalldsi
osas analuusib ulidpilane
oma toote vdi teenuse
sobivust sihtrihmadele,
konkurentsisituatsiooni, turu
trende ja hinnastrateegiat.
Anallisi pbhjal kujundab ja
pdhjendab muugiplaani ja —
toetuse. So. sisend
arimudelisse, arimudeli
keskne ja olulisim osa,
millest séltuvad mitmed
teised arimudeli plokkide
lahendused

HM: Kliendiuuringu ja

turuannalllsi erinevate meetodite

kasutamine. Turundustegevuste
kavandamine - mille kaudu
toestatakse kuidas lahenetakse
erinevatele sihtrihmadele ehk
milliseid turunduslike tegevusi
plaanitakse ariidee edukaks
elluviimiseks, samuti oluline
sisend arimudeli kujundamiseks.
HK: kavandatavad
turundutegevused on kooskdlas
sihtgrupiga ning ressursse
arvestavad; turuanallUsi
metoodika kasutamine on
korrektne

Naidistlesanded 6ppejdule
Oppematerjalid turunduse
teema kohta.

Klientide intervjuude
juhendid; konkurentidega
vestluse juhend; soovitused
teisese info kogumiseks
klientide ja konkurentide
kohta.

Mallid (template), pdhjad,
naidised

Protsessi jooniste naidised
Muugiplaani ja
mudgitoetuse info
vormistamise juhend.
Hirchish and Peters
“Entrepreneurship”
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Avriidee esitlemine

(tagasiside 6ppejdu,
kaastudengite ja ettevétjate
poolt).

Videod erilaadsete
arikbnede kohta ja nende
anallius

esitatakse semestri I6pus
ettevotlusdppe I6pulritusel,
mdlemad kajastavad ariidee
arendamist.

HK: esitlus on selge, Ulevaatlik,
kirjeldab valitud ideed koikidest
etteantud
vaatepunktidest/marksénadest
[&htuvalt; esitlusstrateegia on
I&bimdeldud ning usutavalt ellu
viidud

5. Koostab Arimudelite liigid, struktuur ja 25% Loeng HM: Arimudeli kavandamine ja Naidisulesanded 6ppejdule
arimudeli, sisu, selgitus, arimudelite Arimudeli kavandamine ja diinaamika; Arimudeli esitlus Oppematerjalid arimudelite
lahtudes dinaamika selgituse kirjutamine. HK: Kavandab arimudeli [&htuvalt | ja nende diinaamika kohta.
ettevotluskeskk | Eetilised pdhimdtted ja Oma idee eelarve sihtturust ja arvestades Arimudelite kavandid
onnateguritest individuaalsed vaartused koostamine. ettevotluskeskkonna maoju. praktilise 166 tegemiseks.
ja eetika [&htuvalt kultuurikeskkonnast. Ariidee arendamine ja Soovitused arimudeli
pohimotetest Arieetika erinevatel sihtturgudel. arimudeli koostamine. pdhjendamiseks.
Toote vbi teenuse arendus Ulidpilane arendab ariideed Stardikapitali leidmise
Majandusarvestuse alused. grupis ja osaleb arimudeli vdimalused.
Stardikapitali vajadus ja allikad. koostamisel. Pakub Majandusarvestuse
Olulisemad finantsaruanded. mitmesuguseid lahendusi ja Ulesanded ja selgitused.
Hinna kalkulatsioon. strateegiaid, analtlsib Eelarve ja arvutusnaidised
Kuluarvestus. Eelarve ja arimudeli eri osade vahelisi Erinevate arimudelite
muugiprognoosi koostamine. seoseid. naidised
Maksunduse alused (tulumaks, Triple layered business
sotsiaalmaks, kdibemaks). model
Investeeringute kaasamine.
6. Kaitseb Esitluse koostamine 10% Esitlemine ja HM: Ariidee esitlemine. Esitlus ja | Naidisiilesanded 6ppejéule
arimudelit Esitlemise pohimotted tagasisidestamine Onepager voi ariidee plakat Oppematerjalid esitlemise

pohimdtete ja esitluse
koostamise kohta. Videote
naited esitluste kohta
Esitluse juhendid ja naited.
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