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Lihikokkuvote

Ernst & Young Baltic AS viis Ettevdtiuse Arendamise Sihtasutuse tellimusel vahemikus 09.11.2012-
09.07.2013 labi ,Kapitali kattesaadavuse uuringu”. Uuringu eesmadrgiks oli kaardistada ja
anallusida Eesti ettevotete omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavuse ja kaasamise vdimalusi ning
ndudlust omakapitaliinvesteeringu kaasamiseks, et tuvastada turutdrked ja kitsaskohad ning esitada
riigile soovitused ja ettepanekud nende lUletamiseks.

Uuring on ajendatud Eesti riigi eesmargist tdsta ettevdtlussektori konkurentsivdimet, sest hiljutisest
Euroopa Investeerimisfondi (European Investment Fund) statistikast ilmes, et Eesti
omakapitaliinvesteeringute osakaal SKP-st oli 2011. aasta seisuga 0,040%, mis on madalam Kkui
Latis (0,112%) ja Leedus (0,087%). Seejuures on Euroopa keskmine nditaja 0,326%, mis paneb Eesti
24. kohale. Seega kaalub riik, kas ja millised omakapitaliinvesteeringute turu toetusmehhanismid on
vajalikud ja efektiivsed, et parandada ettevotete omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavust.

Uuringu fookuses olid traditsioonilised Eesti kasvuettevGtted, kes vajaksid oma kasvuvdimaluste
realiseerimiseks omakapitaliinvesteeringuid. See tdhendab, et keskenduti kasvukapitali
kattesaadavusele ning muid omakapitaliinvesteeringuid (valjaostud, valjumised) kasitleti ainult
vahesel madral. Sellest Idhtuvalt defineeriti antud uuringus omakapitaliinvesteering kui investori
otsene v@i kaudne (kuid mitte labi bérsi) investeering ettevotte omakapitali, mille tulemusel
omandab investor vdhemus- v0i enamusosaluse ettevdtte omakapitalis, osaleb tulevase kasumi
jaotamises ning  vGib  lisaks osaleda teatud mddral ka @ ettevdtte  juhtimises.
Omakapitaliinvesteeringutena kasitlesime ka riskikapitaliinvesteeringuid, Glevétmisi ja mezzanine'i.

Uuring oli suunatud kolmele sihtrihmale: kapitali pakkujatele (20 intervjuud), kapitali kaasanud
ettevdtetele (28 intervjuud) ning potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatele ja
mittekaasavatele ettevotetele (vastavalt 58 ja 376 veebikisitluse vastust ning 26 ja 7
telefoniintervjuud). Meie hinnangul on uuringus kasitletud valimid dldistaval tasandil piisavalt
representatiivsed, et jduda usaldusvaarsete tulemusteni.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtetena kasitleti ettevdtteid, kes omavad
kasvupotentsiaali ja ndevad kasvuv@imaluste realiseerimiseks vajadust omakapitaliinvesteeringute
kaasamise jarele ning voiksid huvi pakkuda ka investoritele. Seejuures keskenduti nii ndudluse kui ka
pakkumise analldsimisele, et saada terviklik Glevaade omakapitaliinvesteeringute turust ja selle
probleemistikust. Kaardistati ja anallilisiti omakapitaliinvesteeringute kaasamise v8imalusi, nende
piiratud kattesaadavuse mdju ettevdtete kasvamisele ja arendamisele, ettevétjate teadlikkust
omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades ning omakapitaliinvesteeringute pakkumise ja
kaasamisega seotud probleeme.

Uuringu kesksed tulemused on esitatud alljargnevalt:

Eesti varajase faasi, varajase kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevdtted omavad arvestatavat
kasvupotentsiaali - nad on tuvastanud olulisel madaaral kasvuvdimalusi nii dritegevuse
laiendamiseks Eesti turul kui ka vdlismaistele turgudele sisenemiseks. Ettevdtted
prognoosivad kasvuvdimaluste realiseerimise tulemusel enamasti keskmiselt suuremat kui
10-20%-list kdibe kasvu aastas . EttevOtted on Uhtlasi juba iseseisvalt tuvastanud, et lisaks
arikasumile vajavad nad eeltoodud kasvuvdimaluste realiseerimiseks omanikupoolset
lisakapitali — see vajadus Uletab pangalaenude vajaduse ja on samavadarne riiklike toetuste
vajadusega. Seega omavad Eesti  kasvuettevdtted potentsiaali ja  vajadust
omakapitaliinvesteeringu kaasamiseks.

Hoolimata omakapitali vajadusest, ilmnes ettevdtete vahene valmisolek kolmandatelt
osapooltelt omakapitali kaasata. Pdhjuste uurimisel selgus, et kasvavad ettevdtted ei soovi
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kontrollist loobuda ega ka osalust jagada. Selle vastumeelsuse uurimisel selgub aga
omakorda, et mitmed probleemkohad ja hirmud on ilmselt tingitud ettevdtjate madalast
teadlikkusest omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades. Telefoniintervjuude kaigus
todesid paljud ettevdtjad, et kdrgema teadlikkuse korral v8iks nende valmisolek
omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks kdrgem olla. Eeltoodud pdhjustel ei anna kdesolev
uuring tdendoliselt diglast pilti omakapitali potentsiaalsest ndudlusest Eesti turul -
potentsiaalselt vdiks omakapitaliinvesteeringute ndudlus olla oluliselt suurem kui ettevdtjate
poolt juba tuvastatud vajadus (kolmandate osapoolte) omakapitali jarele.

Omakapitaliinvesteeringute ndudluse katmisel saab aga takistuseks vdga piiratud
omakapitaliinvesteeringute pakkumine. Hetkel on omakapitaliinvesteeringute pakkumine Eesti
turul puudulik kdikides kasitletud investeerimisvahemikes (0,2-20 miljonit eurot) ja
arengufaasides. Eelkdige on probleemiks sisulise konkurentsi puudumine kapitali pakkujate
vahel. Nimelt puuduvad hetkel turul piisavate rahaliste ressurssidega ning omavahel
konkureerivad kohalikud institutsionaalsed investorid, kellel erinevalt pensionifondidest ja
varakate isikute (HNWI — high-net-worth individual) raha investoritest oleks ajaline surve ja
motivatsioon investeeringute tegemiseks. Baltic Investment Fund'i (BIF) loomise tulemusel on
kill oodata pakkumise suurenemist, kuid BIF ei ole suunatud ainult Eesti turule, vaid
Baltikumile ja laiemaltki. Lisaks jaab BIF-iga katmata varajase faasi ja alla 1-2 miljoni euroseid
investeeringuid vajavate ettevotete vajadus.

Uuringu tulemusel jouti jareldusele, et on vajalik rakendada riigipoolseid meetmeid nii ettevotjate
teadlikkuse tostmiseks kui ka omakapitaliinvesteeringute pakkumise suurendamiseks. Vastasel juhul
ei avaldu tdiel madaral omakapitaliinvesteeringute ndudluse potentsiaal ja ettevdtted ei saa oma
kasvupotentsiaali optimaalselt realiseerida. Sellest l&htuvalt tdoétati uuringu raames toimunud
ekspertide to6toa (osavdtjate nimekiri on lisas 4) kdigus vélja jargmised ettepanekud ja soovitused
riigile omakapitaliinvesteeringute turu arendamiseks.

Ettevotjate teadlikkuse tdstmine

Tootoal osalejad pidasid parimaks teadlikkuse tostmise mooduseks paljude kohalike
fondihaldurite meeskondade tekke soodustamist ja nende motiveerimist turu harimiseks. See
saaks toimuda naiteks Iabi riikliku fondifondi loomise, kus fondihalduriteks valitakse kohalikud
meeskonnad. Sel moel oleks kohalikel fondihalduritel nii vaba kapital kui ka ajaline surve
investeerida ning nad oleksid motiveeritud ise aktiivselt investeerimiseks sobivaid ettevotteid
otsima ja ettevotjatega radkimas kdima. Selle tulemusel hakkaks ettevdtjate teadlikkus ja huvi
jark-jargult kasvama.

Ettevdtjate teadlikkuse tOstmisele aitaks kaasa ka veebilehe vdi infoportaali loomine, kus
informatsioon omakapitaliinvesteeringute kaasamise pdhitddede, vdimaluste ja kapitali
pakkujate kohta oleks kattesaadav struktureeritult ja kindlasti eesti keeles. Ettevdtjad pidasid
sellist infoportaali eriti kasulikuks naditeks olukorras, kus neile on juba Idhenenud ndustaja voi
fondihaldur ja neil oleks vaja end teemaga kurssi viia Iabi kolmanda séltumatu allika. Samas ei
piisa ainult informatsiooni avaldamisest, vaid ettevdtjatele tuleb omakapitaliinvesteeringute
kaasamist ka propageerida, ettevétjaid informatsiooni ja vGimaluste olemasolust teavitada
ning neid koolitustel harida.

Seejuures ei peaks ettevotjate teadlikkuse tostmise roll ainult riigi kanda olema, vaid see vdiks
olla suures osas ule antud valdkonna kompetentsi omavatele Uhingutele nagu EstVCA,
Finance Estonia, EstBAN ja Eesti Fondihaldurite Liit.

Omakapitaliinvesteeringute pakkumise suurendamine

Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi, Arengufondi ja KredExi poolt planeeritava uue
fondifondi loomist BIF-i kdrvale peetakse vdga vajalikuks varajase faasi ja alla 1-2 miljoni euro
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suuruse investeeringu vajadusega ettevdtete omakapitaliinvesteeringute ndudluse katmiseks.
Selle rakendamisel tasub riigil kaaluda tdiendavate stiimulite pakkumist (nt tootluse
voimendust ja/vdi ebadnnestumise kaitsemehhanisme) ning suhteliselt kdrget riigi osalust (nt
vahekorras 70:30 ja 90:10), mis riski-tulu suhte parandamise kaudu soodustaks kapitali
pakkujate huvi fondifondis osalemise vastu.

Samuti on oluline suurendada Eesti pensionifondide rolli Eesti omakapitalinvesteeringute turul
— nad tooksid turule taiendavat kapitali ning nende aktiivsuse suurenemine meelitaks ligi ka
uusi investeeringuid (nt valisinvestoreid). Siinkohal soovitatakse esiteks oluliselt vahendada
pensionifondidele kehtivaid investeeringute piiranguid, millest kdige olulisemaks peetakse
sihtettevGttes Ule 10% osaluse omandamise piirangut. Teiseks soovitatakse rakendada
kaudseid stiimuleid kohaliku majanduspoliitika stabiilsuse tdstmise ja Eestisse investeerimise
riski vdhendamise ndol, mis kohandaksid investeeringute riski-tulususe suhet pensionifondide
investeerimisprofiilile vastavamaks. Lisaks soovitatakse luua rohkem instrumente, mis
vBimaldavad pensionifondidel Eestisse investeerida (nt juba t66d alustanud BIF ning
planeeritav uus fondifond).

Majanduspoliitika stabiilsuse tagamine

Riik peaks putdlema stabiilse majanduskeskkonna, sh maksupoliitika ja juriidilise slisteemi
poole. Nii ettevGtjate kui ka investorite jaoks kujunevad riigi ootamatud muudatused
maksupoliitikas (veeteetasud, maavara ressursitasud) ja toetuste poliitikas (taastuvenergia
toetused) probleemiks ettevdtete arendamisel ja kapitali pakkumisel, sest suurendavad
oluliselt riski reguleeritud sektoritesse investeerimisel.

Samuti on olulisteks investeerimisaktiivsust negatiivselt mdjutavateks tequriteks ndrk
investorikaitse ja leebe kohtupraktika. Probleemi tunnetavad eriti teravalt just pensionifondid.
Kdesolevas uuringus ei ole keskendutud investorikaitse ja kohtupraktika olukorrast tapsema
Ulevaate koostamisele, kuid see valdkond vajab kapitali pakkujate kinnitusel kindlasti tdpsemat
analldsi ja konkreetsete ettepanekute valjatéotamist.

Uuringu tulemuste lugemisel, tdlgendamisel ja kasutamisel tuleb arvestada muuhulgas jargmiste
oluliste piirangutega.

Uuring ei kasitle kogu omakapitaliturgu.Nimelt keskenduti vaid kasvukapitalile ning seetdttu
on ainult véhesel maaral kaetud valjaostud ja valjumised, mis moodustavad olulise osa kogu
turust.

Uuring ei kdasitle koiki kasvuettevotteid. Uuringu fookuses olid traditsioonilised Eesti
kasvuettevdtted ning seetdttu on vaid vahesel madadral kasitletud innovaatiliste start-up
ettevdtete finantseerimist.

Uuringust taieliku kasu saamiseks soovitame uuringujargselt kaaluda jargmiste sammude astumist:

Uuringus toodud soovituste edasine tdpsustamine vajalike meetmete valjatédtamiseks.
Riigipoolse tasuvusanallsi [&biviimine potentsiaalsete fondifondide ja teiste meetmete osas,
mis vOtaks arvesse ka sotsiaalmajanduslikke kasusid.

Fondifondi ja teiste otseste meetmete jaoks sobiva instrumendi valimine (investeering,
garantii, toetus jne), lIdhtuvalt tasuvusanalliside tulemusest.

Eesti ettevdtete peakontorite Eestisse jdaamise soodustamiseks vajalike meetmete
valjatédtamine.
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Executive Summary

From 09 November 2012 to 09 July 2013, Ernst & Young Baltic AS carried out a capital availability
study commissioned by Enterprise Estonia (EAS). The study was aimed at mapping and analyzing
the availability and possibilities of attracting private equity investments for Estonian companies in
order to determine market failures and shortcomings and present to the state authorities
recommendations and propositions to overcome these problems.

This study is motivated by the intention of the Estonian State to enhance the competitiveness of its
business sector in light of the recent statistics released by the European Investment Fund. These
revealed that the proportion of private equity investments in Estonian GDP in 2011 was 0.040%,
which is lower than that of Latvia (0.112%) and Lithuania (0.087%). The European average is
0.326%, which puts Estonia on the 24" place. The state is therefore considering whether and which
support measures are necessary and effective for improving the availability of private equity
investments.

The study was focused on traditional Estonian growth companies who require private equity
investments to realize their growth potential. This means that it focused on the availability of growth
capital and other private equity investments (buyouts, exits) were only covered to a limited extent.
As a result, for the purposes of this study, private equity investment is defined as a direct or indirect
(but not via the stock market) investment in the equity of a company by which the investor gains
either a minority or majority holding in the company's equity, participates in the distribution of
future profits and may to a certain extent also participate in the management of the company. This
definition of private equity investment also includes venture capital investments, take-overs and
mezzanine.

Since the study focused on traditional Estonian growth companies, the financing of innovative start-
ups is only covered to a limited extent.

The study had three target groups: capital providers (20 interviews), companies who have gained
private equity investments (28 interviews), and companies who are likely / not likely to use private
equity investments in the future (58 and 372 online survey respondents, and 26 and 7 phone
interviews, respectively). We consider the studied samples to be representative enough to provide
reliable results.

For the purposes of this study, companies who are likely to use private equity investments were
considered to be companies that have growth potential and see the need for private equity
investments in order to realize this potential, and are also likely to attract potential investors. To get
a comprehensive overview of the private equity investments market and the problems therein, both
the supply- and demand-side were analyzed.. The study included the mapping and analysis of the
possibilities for attracting private equity investments, the impact of their limited availability on the
development of companies, the entrepreneurs’ awareness of private equity investments, and
problems related to providing and using private equity investments.

The key findings of the study are as follows:

The Estonian start-up, early growth and expansion stage companies have considerable growth
potential - they have detected numerous opportunities for growth in terms of both extending
their activities on the Estonian market as well as breaking into new foreign markets. Most of
the companies anticipate, on the realization of their growth potential, an average of more
than 10-20% increase in their annual turnover. They have already reached the conclusion that
their operating profit is not enough to realize their before-mentioned growth potential and
they need additional equity capital — this need is greater than their need for bank loans and
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equals their need for government grants. This means that the Estonian growth companies
have the need for and are likely to use private equity investments.

The study revealed that despite their need for private equity investments, the willingness of
companies to use third party private equity investments was low. It became evident that
growth companies do not want to give up control or share their holding. Upon a closer look,
however, it can be seen that many of the perceived problems and fears are most probably
caused by the companies’ lack of knowledge about equity capital investments. During the
phone interviews, many of the companies said they would probably be more willing to use
private equity investments, if they knew more about them. For the reasons given above, this
study will probably fail to provide an accurate overview of the potential private equity demand
on the Estonian market — the demand for private equity investments could potentially be
much higher than the need for (third party) private equity the companies themselves have
already determined.

The meeting of the demand for private equity investments is hindered by their extremely
limited supply. The supply of private equity investments is currently inadequate on the
Estonian marked in all the investment ranges (EUR 0.2-20 million) and company development
stages covered in this study. The main problem here is the lack of any real competition among
capital providers. There are presently no competing local institutional investors with sufficient
financial resources on the market who, unlike pension funds and investors of HNWI money,
would have fixed time limits and motivation to make the investments. The supply is expected
to increase following the establishment of the Baltic Investment Fund (BIF), but it has to be
taken into account that BIF is not targeted solely at the Estonian market, but at all the Baltic
States and beyond. In addition, BIF will not cover the demand of companies who are in start-
up stage or need investments that fall below EUR 1-2 million.

The study indicated a need for the state to implement measures to raise the awareness of
companies and increase the supply of private equity investments. If this is not done, the potential of
private equity investment demand will not be fully realized and companies won't be able to achieve
their growth potential in the most optimal way. During an expert workshop (list of participants in
Annex 4) held within the framework of this study, which was aimed at tackling the same above-
mentioned problems, the following recommendations and propositions were made for developing
the private equity market.

Raising the awareness of entrepreneurs

The workshop participants believed that the best way to raise awareness is to promote the
formation of teams of numerous local fund managers and to motivate them to educate the
market. This could be facilitated, for example, by the establishment of a state-run fund-of-
funds where local teams are selected as fund managers. This way, the local fund managers
would gain available capital and be subject to fixed time limits for investing it, and would
therefore be motivated to actively look for suitable companies where to invest and to meet
and talk to the entrepreneurs. This would facilitate a gradual rise in the companies’ awareness
and interest.

The awareness of entrepreneurs would also benefit from the creation of a web page or portal
where information on the basics of equity investments, and the related possibilities and
capital providers would be available in a well-structured manner and in the Estonian language.
The entrepreneurs thought such portal to be especially handy in situations where they are
approached by an adviser or fund manager, and they need to acquaint themselves with the
topic via an independent source. It is not enough, however, to make this information available,
but the idea of private equity investments needs to be promoted among companies, and the
companies educated and informed about the available information and possibilities.
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The responsibility for raising the awareness of entrepreneurs should not be placed entirely on
the state, but to a large extent delegated to the relevant competent associations like EstVCA,
Finance Estonia, EstBAN and the Estonian Fund Managers Association.

Increasing the supply of private equity investments

The establishment of a new fund-of-funds (in addition to BIF) planned in co-operation between
the Ministry of Economic Affairs and Communications, the Estonian Development Fund and
KredEx, is considered vital for covering the demand of companies who are in start-up stage or
need private equity investments that fall below EUR 1-2 million. With respect to this, the state
should consider providing additional incentives (e.g. amplification of the rate of return and/or
protection against failure) and ensuring a relatively high level of state participation (e.q.
70:30 or 90:10), that would improve the risk-reward ratio and increase the capital providers’
interest in participating in this new fund-of-funds.

It is also vital to increase the role of Estonian pension funds on the Estonian private equity
market — they would introduce additional capital to the market and their increased activity
would draw in new investments (e.g. foreign investors). In order to facilitate this, it is first
advisable to substantially reduce the investment restrictions that currently apply to the
pension funds. The restriction that needs the most attention is probably the 10% limit of
holding in target company. The second step should be the introduction of indirect incentives
in the form of increasing the stability of local economic policy and reducing the risks
associated with investments in Estonia, which would make the risk-reward ratio of
investments more suitable for the pension funds' investment portfolios. It is also
recommended that more instruments should be created that would facilitate the pension
funds’ investments in Estonia (e.g. the already operational BIF and the planned new fund-of-
funds).

Ensuring a stable economic policy

Estonia should strive for a stable economic environment, including economic policy and
judicial system. Sudden changes in tax (waterway charges, natural resource charges) and
subsidy (renewable energy subsidies) policies increase the risk of investing into regulated
sectors and consequently make it difficult for the entrepreneurs and investors to develop their
companies and provide capital.

Weak investor protection and lenient judicial practice have also substantial negative impact on
investment activity. This problem affects above all pension funds. The study does not provide
a detailed overview of the current status of investor protection and judicial practice, but this
is a topic that the capital providers feel should be definitely analyzed in more detail in order to
come up with specific recommendations to address these problems.

Reading, interpreting and using the results of this study should be done in view of the following
restrictions:

The study does not cover the whole private equity market. It focuses only on growth capital
and covers buyouts and exits that form an important part of this market only to a limited
extent.

The study does not cover all growth companies. It focuses on traditional Estonian growth
companies and covers the financing of innovative start-ups only to a limited extent.

In order to maximize the benefit of this study, we recommend the following steps to be taken:

The recommendations in this study should be investigated in more detail in order to devise
the necessary measures.
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The state should conduct cost-benefit and impact analyses of the potential fund-of-funds and
other measures, taking into consideration also their socioeconomic benefits.

The appropriate instruments (investment, guarantee, subsidy, etc.) should be selected for the
fund-of-funds and other measures according to the respective results of their cost-benefit and
impact analyses.

Measures should be devised for keeping the headquarters of Estonian companies in Estonia.
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Moisted

Alljargnevalt on toodud dlevaade antud uuringu kontekstis kasutatud terminoloogiast koos
selgitustega. Tegemist on antud uuringu kontekstis kasutatud definitsioonidega, mis vdivad erineda
mdningal maaral nende Uldlevinud kasutusest.

Eesti ettevote — ettevdte, mille peakontor asub Eestis ehk mille strateegilised juhtimisotsused, nagu
nt investeeringute kaasamine, langetatakse Eestis. Eesti ettevGtte omanikud vdivad antud
definitsiooni jargi olla ka vélismaised isikud.

Erakapitaliinvesteering — omakapitaliinvesteeringu alamliik, mis keskendub riskikapitaliga vorreldes
hilisemas arengufaasis ja traditsioonilisemates sektorites olevatele ettevdtetele.

Ettevote/ettevbtja — veebikisitlusele vastanud Eesti ettevote, kes valiti veebikisitluse valimisse
2010. aasta to6tajate arvu, kaibe ja bilansi mahu pdhjal. Ettevétte sihtrihm jaguneb potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavateks ja mittekaasavateks ettevdteteks, tuginedes veebikisitluse
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastustele.

Fondifond (fund-of-funds) — omakapitalifond, mis ei investeeri otse ettevdtete aktsiatesse, vaid
teistesse omakapitalifondidesse (st fondifondi investeeringud on kaudsed investeeringud, mitte
otsesed investeeringud).

Hadbumisfaas (decline) - ettevdtte arengufaas, kus miudtgitulu on vdhenemas, ettevbte vaoi
toostusharu kui selline tdrjutakse vélja uute ettevotete voi té6stusharude poolt.

Kapitali kaasanud ettevote — Eesti ettevdte, kes on kaasanud kas professionaalselt finantsinvestorilt
vOi strateegiliselt investorilt omakapitaliinvesteeringuid (sh era- ja riskikapitaliinvesteering,
mezzanine). Aruandes nimetatud ka kui kapitali kaasanud. Oluline on p&érata tahelepanu sellele, et
ettevotete taielikud UlevBtmised (buyout) ja valjumised (exit), mis on omakapitaliinvesteeringute
alamliigid, on uuringusse kaasatud vaid vahesel mdadral, sest uuringu fookuses on peamiselt vaid
kasvukapitali (growth capital) kaasamised, kus ettevdtet ei osteta tdielikult vdlja. Seetdttu ei kata
uuring kogu omakapitali turgu.

Kapitali pakkuja — strateegiline ja finantsinvestor, kes pakub Eesti turul omakapitaliinvesteeringuid.

Kasumlik kasvuvdimalus — ettevotte kasvuvdimalus, mille elluviimise eeldatav vaartus kataks tehtud
investeeringu maksumuse ja investeerimisriski (st ndutava tootluse).

Kasvuettevbte — ettevdte, mis on tuvastanud Idhiaastateks kasumlikke kasvuvdimalusi ja omab ka
huvi nende realiseerimiseks.

Laienemisfaas (expansion) — ettevdtte mastaapse laienemise periood. Finantseerivad reeglina
strateegilised investorid v&i riskiinvestorite siindikaadid. Onnestumise korral kulmineerub faas
vdljaostmisega strateeqilise investori poolt vdi nditeks aktsiate bdrsil noteerimisega.

Mezzanine tiiipi investeering — laenukapital, mida laenuandja saab soovi korral teatud tingimustel
konverteerida omakapitaliks vOi osaluseks ettevottes.

Omakapitaliinvesteering (private equity) — investori otsene vdi kaudne (kuid mitte labi borsi)
investeering ettevdtte omakapitali, mille tulemusel omandab investor vdhemus- vdi enamusosaluse
ettevdtte omakapitalis, osaleb tulevase kasumi jaotamises ning vdib lisaks osaleda teatud mdaral ka
ettevdtte juhtimises. Omakapitaliinvesteeringutena kdasitleme era- ja riskikapitali investeeringuid
ning mezzanine'i, aga uuringu fookusest jadvad valja tdielikud Glevotmised ja vdljumised.
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Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasav ettevote — Eesti ettevdte, mis omab potentsiaali
omakapitaliinvesteeringute  kaasamiseks  kasvuv@imaluste olemasolu t8ttu ning peab
kasvuvdimaluste realiseerimise finantseerimiseks vajalikuks omakapitaliinvesteeringute kaasamist.
Joonistel tahistatud kui ,,PE jah".

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid mittekaasav ettevote - Eesti ettevdte, mis omab
potentsiaali omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks kasvuvdimaluste olemasolu t&ttu ning mis oma
majanduslike naitajate pdhjal (kdive, tootajate arv, ennustatav kaibe kasv) vdiks pakkuda huvi ka
kapitali ~ pakkujale, kuid mis ei pea  kasvuvlimaluste realiseerimisel  vajalikuks
omakapitaliinvesteeringute kaasamist. Joonistel tahistatud kui ,,PE ei”.

Riskikapitaliinvesteering (venture capital) — omakapitaliinvesteeringu tilpi investeering, mis on
enamjaolt suunatud kdrgtehnoloogia valdkonna varajase faasi (start-up) ettevotetele, olles seejuures
kdrgema riskitasemega, kuid ka kdrgema oodatava tootlikkusega.

Seemnefaas (seed) — ettevdtte arengufaas, mille puhul vdib ettevdttel olemas olla toote voi teenuse
prototlilip, mis vajab tdiendavat testimist. Ettevdte ei ole valmis turule minema. Investeerivad
peamiselt ariinglid ja nii era- kui avaliku sektori seemnekapitalifondid; samuti kasutatakse riiklikke
toetusi.

Tark raha (smart money)1 — investeeringud investorite poolt, keda peetakse kogenuteks, hasti
informeerituteks ja teadlikuks valdkondades, kuhu nad investeerivad.

Varajane faas (start-up) — turule sisenemise faas: ettevotted sisenevad toote vdi teenusega turule,
loovad referentside pagasit, valmistuvad tegevuse laiendamiseks. Investeerivad varase faasi
riskikapitalistid, ariinglite sindikaadid ning vahel harva ka strateegilised investorid.

Varajane kasvufaas (early growth) — ettevotte kasvuperiood: ettevfte on mdnel turul oma
positsiooni juba kindlustanud ja otsib agressiivselt voimalusi selle laiendamiseks. Traditsiooniliste
riskikapitaliinvestorite investeerimise valdkond. Investeerivad ka strateegilised investorid; vBimalusel
kasutatakse laenuraha.

Ariidee faas (pre-seed) - ettevdtte arengufaas, mille puhul on ettevdtjal olemas &ri- vdi toote idee,
mis vajab analllsi vdi driplaani kirjutamist jms. Investeeritakse enda, pere ja sdprade raha,
kaasatakse riiklikke toetusi (nt teadus- ja arendustegevuse toetused).

Ariingel (business ange/)2 — jBukas ja varasema drikogemusega eraisik, kes investeerib peamiselt
ines konkreetses valdkonnas seemne- ja varajase faasi ettevitetesse. Ariingli eesmargiks on teha
otseinvesteeringuid alustavatesse suure kasvupotentsiaaliga ettevotetesse, pakkudes lisaks
finantsinvesteeringule ka oma teadmisi, kontakte ning juhtimisoskust.

! Investopedia [http://www.investopedia.com/terms/s/smart-money.asp]
: Riskikapitali vikipeedia [http://riskiviki.wordpress.com/turuosalised/ariingel-business-angel/]
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Sissejuhatus

Ernst & Young Baltic AS viis Ettevdtluse Arendamise Sihtasutuse tellimusel |dabi ,Kapitali
kattesaadavuse uuringu”, mille eesmargiks oli kaardistada ja analliisida omakapitaliinvesteeringute
kattesaadavuse ja kaasamise  vOimalusi Eesti  ettevbtete  jaoks ning ndudlust
omakapitaliinvesteeringu kaasamiseks, et tuvastada turutdrked ja muud kitsaskohad ning esitada
riigile soovitused ja ettepanekud omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse parandamiseks. T66
algus 0li 09.11.2012 ja t66 valmimise tahtaeg 09.07.2013.

Uuring on ajendatud Eesti riigi eesmargist tdsta ettevotlussektori konkurentsivdimet. Kuna senini on
ettevdotted oma laienemisel ja kasvamisel kasutanud lisavahendina pd&hiliselt pangalaene ja
ettevdtiustoetusi, on ettevdtete kasv olnud potentsiaalselt piiratud. Seega kaalub riik, kas ja millised
omakapitaliinvesteeringute turu toetusmehhanismid on vajalikud ja efektiivsed, et parandada
ettevdtete ligipdasu omakapitaliinvesteeringutele.

Hiljutisest Euroopa Investeerimisfondi (European Investment Fund) Ulevaatest ilmnes, et Eesti
omakapitaliinvesteeringute osakaal SKP-st oli 2011. aasta seisuga 0,040%, mis on madalam kui
Latis (0,112%) ja Leedus (0,087%). Seejuures on Euroopa keskmine nditaja 0,326%, mis paneb Eesti
24. kohale Sloveenia, Horvaatia, Moldova, Bulgaaria, Slovakkia, Kreeka ja Serbia ette.

Kdesoleva uuringuga paralleelselt on riik astunud esimesed sammud omakapitaliinvesteeringute turu

arendamiseks (sh Baltic Innovation Fundi® asutamine ja uue fondifondi loomise alustamine) ning
hakanud tegema koost6dd mitmete huvigruppide esindajatega (nt EstVCA, Finance Estonia,
EstBAN). SeetSttu vdeti antud uuringu Idbiviimisel arvesse ka juba kdimasolevaid protsesse, turul
toimunud muutusi ja nende eeldatavaid tulemusi.

Uuringu fookuses olid traditsioonilised Eesti kasvuettevdtted, kes v@iksid vajada oma
kasvuvdimaluste realiseerimiseks omakapitaliinvesteeringuid. Uuringus kaeti vdhesel madaral ka
varase kasvufaasi ja kdrgtehnoloogia valdkonna ettevdtteid ning nende valdkondade investoreid,
kuid seda ainult tdieliku Ulevaate saamiseks Eesti omakapitaliinvesteeringute turust.
Lahtellesandest tulenevalt kasitleti omakapitaliinvesteeringutena kasvukapitalile suunatud
investeeringuid, mille alla kuulusid era- ja riskikapitaliinvesteeringud ning mezzanine tuupi
investeeringud. Uuringu fookusest tulenevalt ei anallUsitud eraldi Glevotmisi (buyout) ja valjumisi
(exit), mis moodustavad tegelikult olulise osa omakapitaliinvesteeringute turust. Uuringu ulatusest
oli vdljas ka bdrs kui vBimalik finantseeringu allikas.

Eesti omakapitaliinvesteeringute turu kaardistamiseks ja omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse
hindamiseks tugineti kolmele uuringu sihtrihmale: kapitali pakkujatele, kapitali kaasanud
ettevdtetele ja potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatele ettevdtetele. Viimase all
moeldakse  ettevdtteid, kes omavad kasvupotentsiaali ja  vdiksid olla  huvitatud
omakapitaliinvesteeringute kaasamist ning pakuksid huvi ka investoritele. Et omandada parem
arusaam ettevdtjate vastumeelsuse pdhjustest, koguti informatsiooni ka omakapitaliinvesteeringute
kaasamisest mittehuvitatud ettevdtjatelt.

°BIF on Euroopa Investeerimisfondi (EIF) ning Eesti, Lati ja Leedu poolt loodud fondifond, mis investeerib 100 miljonit eurot
era- ja riskikapitali investeerimisfondidesse, mis investeeritakse edasi peamiselt vdike- ja keskmise suurusega ettevitetesse
nende kasvu kiirendamiseks. EIF investeerib fondi loomiseks 40 miljonit eurot, millele lisandub 20 miljonit eurot Eesti
(KredEx), Lati (LGA) ja Leedu (Invega) riiklikelt agentuuridelt.
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Uuringus kasitletud valimid olid sihtrihmade Idikes jargmised:

Kapitali pakkujate netovalimi suuruseks oli 20 investorit, mis hinnanguliselt moodustab
valdava enamuse Eesti turul kaardistatud kapitali pakkujatest. Kapitali pakkujatega viidi |abi
poolstruktureeritud intervjuud.

Kapitali kaasanud ettevdtete netovalimi suuruseks kujunes 28 ettevdtet, mis moodustab 33%
sihtrihma brutovalimist ehk kaardistatud kapitali kaasanud ettevdtetest. Kapitali kaasanutega
viidi ~ [8bi  poolstruktureeritud intervjuud, mille jaoks kasutati potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevltete veebikisitluse teemavaldkondadega
sarnanevat intervjuuankeeti.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtete valimi moodustamisel tugineti
Ariregistri andmetele. Brutovalim ettevdtete tildkogumist moodustati 2010. aasta andmete
pdhjal: tequtsemisaeg (vdhemalt 3 aastat), tootajate arv (3-500 téo6tajat), kdive (200 000 -
50 000 000 eurot) ja bilansimaht (kuni 43 000 000 eurot). Ettevdtete netovalimiks kujunes
selle pdhjal 9196 ettevdtet. Neile saadetud veebikisitlusele saadi 615 vastust, aga
veebikUsitluse tulemuste pdhjal rakendati tdiendavaid tingimusi, ldhtudes vastustest
kasvuvdimaluste olemasolu ja vajaliku investeeringu suuruse (200 000 - 20 miljonit eurot)
kohta. Téiendavate tingimuste rakendamise tulemusel anallisiti kokku 434 ettevdtte vastust,
kellest 58 ettevdtet olid juba tuvastanud potentsiaalse vajaduse omakapitaliinvesteeringute
kaasamise jarele. 58-st ettevbttest 26-ga ning Ulejddnutega (st potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid mittekaasavatega) 7-ga viidi 1abi telefoniintervjuud.

Kuigi koOikide wuuringus kasitletud valimi alamkategooriate puhul pole tagatud statistiline
usaldusvaarsus (st kapitali pakkuja ja kapitali kaasanud), peame valimit Uldistaval tasandil siiski
representatiivseks ja hindame tulemuste sisulist usaldusvaarsust heaks. Uuringu Iabiviimise
metoodikat, valimite representatiivsust ja sellega kaasnevaid piiranguid on kajastatud kdesoleva
aruande lisas 1 ,Metoodika".

Uuringu sihtrihmadelt analluside teostamiseks vajaliku informatsiooni kogumiseks viidi uuring [abi
kolmes etapis:

Ettevalmistustdod

Ettevalmistustodde kdigus tapsustati uuringu ulatus ja tddtati koos Tellijaga vdlja uuringu
ldhtelilesandele tuginev uuringukisimuste kava. Uuringu ulatuse tdpsustamiseks viidi labi
kaks ekspertintervjuud, et arutada intervjueeritavatega uuringu réhuasetust. Samuti koostati
sihtrihmade andmete kogumiseks ankeedid.

Andmete kogumine

Andmete kogumise etapi keskmes oli veebikisitluse, telefonintervjuude ja vahetute
intervjuude Ilabiviimine kapitali pakkujate, kapitali kaasanud ja potentsiaalselt kapitali
kaasavate ettevdtete esindajatega. Lisaks viidi labi ka taustamaterjali anallis.

Uuringuaruande koostamine

Uuringuaruande koostamiseks viidi kdigepealt Idbi veebikUsitluse kdigus kogutud andmete
statistiline analliis ning koondati kisitluse ja intervjuude teel kogutud kvalitatiivsed andmed.
Andmeanalllsi keskmes oli siinteesiv andmeanallitis, kus kvalitatiivseid andmeid kasutati
kvantitatiivsete andmete taiustamiseks ja tehtud jarelduste kinnitamiseks.

Samuti viidi uuringuaruande koostamise jaoks I[dbi valideerimisseminar ehk ekspertide
to6tuba (osavotjate nimekiri on lisas 4), mille kdigus tutvustati uuringu esmaseid tulemusi
ning sOnastati jareldused ja tdotati riigile valja ettepanekud omakapitaliinvesteeringute
kattesaadavuse parandamiseks.
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Tulenevalt léhtelilesandes toodud uurimisteemadest on uuringuaruande sisuline kasitlus jagatud
kaheks keskseks peatlikiks: omakapitaliinvesteeringute ndudlus (ptk 2.1) ja pakkumine (ptk 2.2).
Neid tdiendavad omakapitaliinvesteeringute teoreetiline kirjeldus koos lihililevaadetega valisriikide
praktikatest (ptk 1).

Teoreetilise kirjelduse eesmargiks on anda lugejale Ulevaade omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkonnast. Sealhulgas kasitletakse teemasid, mis ei ole kdesoleva uuringu fookuses,
kuid mille kasitlemine on oluline omakapitaliinvesteeringute valdkonnast tervikliku tlevaate
saamiseks.

Vélisriikide praktikate kirjelduste eesmargiks on tuua nditeid erinevates riikides rakendatud
meetmetest. Samas ei ole eesmargiks anda pd&hjalikku Ulevaadet meetmete tdapsematest
rakendusmehhanismidest ja avaldunud mdjust.

Omakapitaliinvesteeringute pakkumise peatlkis on esitatud omakapitaliinvesteeringute
pakkumise kaardistus investorite tllUpide, investeerimismahtude ja erinevate instrumentide
IGikes. Kirjeldatud on ka omakapitaliinvesteeringute pakkumise tingimusi ning intervjueeritud
kapitali pakkujate poolt vdljatoodud omakapitaliinvesteeringute pakkumisega seotud
probleeme.

Omakapitaliinvesteeringute ndudluse peatlikis esitatud informatsioon on kogutud kapitali
kaasanud ja kapitali potentsiaalselt kaasavatelt ettevdtetelt. Seejuures keskendutakse
teemadele nagu ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades,
ettevotjate huvi ja vajadus omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu,
omakapitaliinvesteeringute kattesaadavus, ettevdtjate ootused omakapitaliinvesteeringute
kaasamisele, ettevdtete esindajate suhtumine omakapitaliinvesteeringute kaasamise
tingimustesse  ning  kapitali  kaasanud ettevdtjate poolt kogetud probleemid
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel.

Uuringu tulemused votab kokku eraldiseisev koondjarelduste ja soovituste peatlikk (ptk 3), milles on
kirjeldatud intervjuude ja veebikUsitluse kdigus esile tdstetud ning tddtoa kdigus konkretiseeritud
soovitused ja ettepanekud riigile Eesti omakapitaliinvesteeringute turu arendamiseks ja
omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse parandamiseks.
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1.1

Omakapitaliinvesteeringud, riiklik sekkumine ja valisriikide
praktikad

Ulevaade omakapitaliinvesteeringutest

Omakapitaliinvesteering (private equity) on investori otsene vdi kaudne investeering ettevdtte
omakapitali, mille  tulemusel omandab  investor osaluse ettevdtte  omakapitalis.
Omakapitaliinvesteering vdib olla suunatud kas ettevéttele kasvukapitali andmisele (growth capital),
praeguste omanike valjaostmisele (buyout) v6i nende kombinatsioonile.

Kaesoleva uuringu peamiseks fookuseks on kasvukapitali kaasamise investeeringute kattesaadavus,
aga kuna see esindab vaid Uht osa omakapitali turust, oleme konteksti andmise eesmargil lihidalt
kirjeldanud ka teisi omakapitali liilke. Samas r6hutame, et uuringust on selle piirangu tdttu suuresti
védlja jdanud valjaostu ja valjumiste omakapitaliinvesteeringud. Seda piirangut tuleb meeles pidada
kdikides turu suurust ja omakapitali kattesaadavust kasitlevates peatikkides.

Omakapitaliinvesteeringu tiiibid

Kasvukapital (growth capital) on investeeringu tddp, kus kapitali kaasamise peamine eesmadrk on
ettevdtte tulevase kasvu finantseerimine. Puhtakujulise kasvukapitali investeeringu puhul ei osta uus
investor seejuures olemasolevaid omanikke valja, mis tdhendab seda, et kapital investeeritakse

ainult ettevdttesse ning aktsiondride vahel raha ei liigu ja endised aktsiondrid ei lahku.” Kapitali
pakkuja v8ib olla nii finants- kui ka strateegiline investor.
Kasvukapitali hulka vdib liigitada naditeks jargmised investeeringud:
Riskikapitaliinvesteeringud (venture capital) on suunatud eelkdige varajaste arengufaaside
innovaatilistele ettevdtetele, mis tegutsevad tihtipeale kdrgtehnoloogia valdkonnas (nt IT

stari‘-up'id).5 Riskikapitaliinvesteeringuid iseloomustab kull kBrgem riskitase, kuid ka kdrgem
oodatav tulusus. Riskikapitali puhul on tlupiline, et investorid vOtavad investeeritavates

ettevotetes aktiivse rolli, loovad ettevdttele 1dbi oma kompetentsi, &rikogemuse ja
kontaktidebaasi lisavaartust ning ei jaa ainult kapitali pakkuja rolli.
Erakapitaliinvesteeringud (mida mdnikord nimetatakse ka dldnimetusega

omakapitaliinvesteeringud ehk private equity), mis on riskikapitaliga vdrreldes suunatud
hilisemates arengufaasides ja traditsioonilisemates sektorites olevatele kasvavatele
ettevotetele.

Mezzanine investeeringud on laenukapital, mida laenuandja saab soovi korral konverteerida
omakapitaliks vOi osaluseks ettevottes, kui ettevdote mitakse vdi tdidetud on muud
konverteerimise tingimused.

Valjaostude (buyout) eesmark on omandada pigem juba turul kinnistunud ja kiipsemaid ettevdtteid,
sest tihtipeale kaasab investor valjaostu finantseerimiseks laenukapitali ning ettevGte peab olema
vdimeline seda teenindama. Puhtakujulise valjaostu korral ei investeerita ettevdttesse lisakapitali (st
raha liigub vaid aktsiondride vahel), kuigi véljaostuga vdib tihtipeale kaasneda uus juhtkond,
ettevdtte restruktureerimine ning uuele kasvule suunamine ettevftte olemasolevate ressursside ja
lisanduva laenukapitali kaasabil. Valjaost ei pruugi tdhendada 100%-list osaluse omandamist, kuid
enamasti eeldab valjaost siiski ettevotte lle teatud kontrolli saavutamist.

N Rin, M., Hellmann, T., Puri, M. A survey on Ventura capital research. Handbook of the Economics of Finance, Vol 2, 2010.

° Rin M., Nicodano, G., Sembenelli, A. Public Policy and the Creation of Active Venture Capital Markets. European Central
Bank, Working Paper Series, no. 430, 2005.
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Véljaostude hulka vdib liigitada nditeks jargmised investeeringud:

Kolmanda osapoole poolt laenukapitali abil teostatud valjaostud (leveraged buyout ehk LBO),
mille tulemusel jaab laenukoormus ettevotte kanda.

Juhtkonnapoolsed valjaostud (management buyout ehk MBO), mis teostatakse tihtipeale
lisaks finantsinvestori panusele ka laenukapitali abil, kusjuures laenukoormus jaab ettevdtte
kanda.

Valjaostud, mis ei ole tingimata otseselt laenukapitali abil teostatud — nditeks esmane ja
teisene valjumine (primary ja secondary exit), mis tdhistavad vastavalt esimese ja teise ringi
omakapitaliinvestorite valjumist ettevottest.

Tihtipeale vOivad investorid peale ettevdtte omandamist investeerida ettevOttesse ka tdiendavat
kapitali selle edasiarendamiseks (lUlevdtmise ja kasvukapitali kombinatsioon). R6hutame siinkohal
veelkord, et uuringus keskendume peamiselt vaid kasvukapitali kaasamise v@imalustele, mitte
vdljaostudele.

Omakapitaliinvestorid

Investorid vdib kdige Uldisemalt jagada kahte gruppi — finantsinvestorid ja strateegqilised investorid.
Finantsinvestoreid iseloomustab nende planeeritava investeerimisperioodi Idhidus, mis jaab Uldiselt
vahemikku 3-7 aastat ja on harva sellest pikem. See on nii, sest finantsinvestori ettevdttesse
sekkumise eesmadrk on ettevBtte vadrtuse kiire kasvatamine, mis vdib toimuda ettevdtte
Umberkorraldamise, agressiivse laiendamise vms abil. See vdimaldab investoril saada kdrgemat
tulusust kui stabiilselt kasvava ettevotte puhul. Seejarel miib investor ettevdtte jargmisele
omanikule, kes on eeldatavasti madalama tootlusootuse ja pikema investeerimishorisondiga (nditeks
strateegqilised investorid vdi investorid 1dbi aktsiaturgude) vdi kes planeerivad ettevdttes uut
suuremat muutust (nditeks teise ringi finantsinvestorid). Seetdttu on finantsinvestori
investeerimisstrateegias vaga olulisel kohal investeeringust véljumise v@imalused ja vastavad
omakapitali turud. See naitab, et uuringus kasitletavat omakapitaliinvesteeringute turgu ei saa
vaadata isolatsioonis teistest kapitaliturgudest.

Strateeqiline investor eristub finantsinvestorist sellega, et on huvitatud ettevdtte pikaajalisest
arendamisest. Strateegqilise investori eesmadrgiks ei ole ettevdttest peale kiire vaartuse kasvu
saavutamist valjuda. Sellesse kategooriasse kuuluvad nditeks turul juba tegutsevad ettevdtted, mis
otsivad olemasoleva dritegevuse kasvu- vdi sinergiavdimalusi.

Finantsinvestorite hulka kuuluvad nditeks institutsionaalsed investorid (sh pensionifondid, erakapitali
fondid, fondifondid, kindlustusfondid, sihtasutuste fondid, riiklikud investeerimisfondid jne),
ariinglid, varakad isikud (high net worth individuals) jne. Ariinglid on véiksemahulisi investeeringuid
tegevad joukad eraisikud, kes ei pruugi nduda kontrolli ettevdtte Ule. Nad omavad tihtipeale

kogemust samas sektoris ja ndustavad aktiivselt ettevotteid, kuhu on investeerinud.® Ariinglid
kuuluvad tdlpiliselt varakate isikute hulka, aga kdik varakad isikud ei pruugi ettevotteid, kuhu nad
investeerivad, aktiivselt ndustada (sh ei pruugi omada selleks vajalikke kogemusi).

Institutsionaalsed investorid (ja lisaks ka varakad eraisikud) investeerivad tihtipeale Iabi Ghekordse
fondistruktuuri, kus investorid vdtavad endale kohustuse eraldada fondile teatud ajaperioodi jooksul
teatud investeerimissummad. Fondi juhib fondijuht, kes on ka ise Uks investoritest, aga kellel
erinevalt Ulejaanud investoritest (nn limited partners) on piiramatu vastutus fondi kdekdigu osas (nn
general partner). Fondijuht saab fondijuhtimise- ja edukustasusid. Fondijuht peab tegema kindla
ajaperioodi jooksul ettenahtud mahus investeeringud ning kindla ajaperioodi véltel neist ka védljuma.

¢ Fenn, G. W., Liang, N., Prowse, S. The Economics of the Private Equity Market. 1995.
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1.2

See tekitab investeeringute tegemiseks ajalise surve. Fondistruktuuri puudumisel (nt &riinglite ja
otse ettevltetesse investeerivate institutsionaalsete investorite puhul) sellist survet ei ole.

Omakapitaliinvesteeringu liigi seos ettevotte arengufaasiga

Ettevotetele sobiva investeeringu tilip sdltub ettevdtte arengufaasist, investeeringu suurusest ja
riski-tulususe madrast (joonis 1). Nii on ariinglid suunatud pigem ettevdtetele ariidee faasist kuni
varajase faasini. Riskikapitaliinvesteeringud on suunatud samuti varajasemate faaside ettevdtetele -
pigem investeeritakse juba valjatdotatud ariideega ettevdtetesse, mis on valmis turule minema, aga
monikord ka ettevotetesse, kelle ariidee pole veel 10plikult vélja té6tatud (st seemnefaasis).
Erakapitaliinvesteeringuid kaasatakse pigem madalama riskitasemega ettevdtetesse, st varajase
kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevotetesse.

-
Joonis 1. Ettevotete finantseeringud arengufaaside pohjal

A

Garantiide ja laenuvoimenduse institutsioonid
Ve

Erakapitaliinvesteeringud

v

Rahavoog

Riskikapitaliinvesteeringud

Mikrolaenu pakkujad
7
Ariinalid
V4
Inkubaatorid
Ariidee Seemne Varajane Varajase kasvu Laienemise
. - :

\_/ Arengufaas

Uuringud néaitavad, et Uldiselt on omakapitaliinvesteeringuid kaasanud ettevdtted keskmisest
paremini toimivad ja neil on tugev juhtimispraktika. Naiteks on omakapitaliinvesteeringute
tulemusena tahendatud keskmisest suuremat t66kohtade loomist, tootlikkuse ja vara kasvu vaikse ja
keskmise suurusega ettevdtetes. Samuti kasvavad sektorid, kuhu omakapitaliinvesteeringuid on

suunatud, teiste sektoritega vorreldes kiiremini.®

Riigi roll omakapitaliinvesteeringute turu arendamisel

Riiklik sekkumine omakapitaliinvesteeringute turu elavdamiseks on oluline, kui ettevbtete kapitali
ndudlust mdjutavad erinevad turutdrked. Seejuures ei tohiks Ulemddra rakendada riiklikke
toetusmehhanisme, sest see vdib viia kapitali Gleakumuleerimiseni ja turumoonutusteni ning
kahjustada omakapitaliinvesteeringute ndudlust ja pakkumise kvaliteeti. Uleliigne riiklik sekkumine

pdhjustab turu ebastabiilsust.” Teisest kiiljest on riiklik sekkumine aga keskse tahtsusega, kui
ettevstted on alarahastatud. '

! Kaemer, E., Lang, F., Gvetadze, S. European Small Business Finance Outlook. European Investment Fund, 2012.

¢ Globalization of Alternative Investments - The Global Economic Impract of Private Equity Repor. World Economic Forum,
Working Papers Volume 3, 2010.

° Dubocage, E., Rivaud-Danset D. The Development of Venture Capital in Europe - The Role of Public Policy. 2002.
o The Role of Venture Capital, Global Trends and Issues from a Nordic Perspective. 2007, IKED.
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Omakapitaliinvesteeringute turgudel v8ivad esineda naiteks jargmised turutdrked ' :

Ndudluse turutdrked
Reaalsete kasvuvdljavaadetega ettevdtted ei suuda vaatamata oma potentsiaalile
arivéimalust ja ideed investorile maha muda tulenevalt kehvast driplaani kvaliteedist vdi
ebapiisavatest drilistest oskustest.
Vaiksed investeeringuid vajavad ettevotted, mis ei saa laenu tulenevalt oma kdrgest
riskitasemest, on vastumeelsed omakapitaliinvesteeringute kasutamisele, sest sellised
investeeringud vahendavad nende osalust ja kontrolli ettevattes.

Pakkumise turutdrked
Investorid keskenduvad hilisema arengufaasi investeeringutele, kus tootlikkus on
madalama riskiga. Seega jadvad varajases faasis ettevotted alarahastatuks.
Institutsionaalsed investorid kalduvad investeerima ainult suurettevdtetesse, sest nad ei
usu, et vdikeettevdtted suudaksid vdistelda suurettevBtete riskitaseme ja tulususe
madraga, vottes arvesse ka investeeringu tegemise ja monitoorimise kulusid. Seega jaavad
vdiksemad ettevotted alarahastatuks.
Ettevdtjad mdistavad paremini ettevdtte aririske kui potentsiaalsed investorid. Selline
informatsiooni asimmeetria pdhjustab alainvesteeringuid.

Riigi tugi peaks olema mitmekilgne, hdlmates muuhulgas kaudset rahalist tuge (nt [&bi fondifondi),
informatsiooni ja harimisv@imaluste tagamist, ettevOtetele ja investoritele spetsiifiliste
omakapitaliinvesteeringute  kaasamise v@imaluste kohta informatsiooni levitamist ning

maksusisteemide kasutamist ariinglite investeerimisaktiivsuse ergutamiseks.12 Erinevates riikides
on téotatud vélja erinevaid, nii kaudseid kui otseseid, sekkumismeetmeid (tabel 1).

13
Tabel 1. Riiklikud otsesed ja kaudsed meetmed omakapitaliinvesteeringute turu toetamiseks

Noudluspoolsed meetmed Pakkumispoolsed meetmed

i Otsesed Riiklikud inkubaatorid Riiklikult finantseeritud omakapitaliinvesteeringute fondid (sh
i meetmed : fondifondid)
Kaudsed Ettev&tluse soodustamine Allapoole suunatud (down-side) investeeringu kaitsemehhanismid
meetmed T606j6u arendamine (nt riigi ja erainvestori koost6os tehtud investeeringu
Inkubaatorid, teadus- ja ebadnnestumisel suurema riski jatmine riigile)
tehnoloogiaparkide ja klastrite Ulespoole suunatud (up-side) investeeringu tootluse vdimenduse
loomise soodustamine (st mitte skeemid (nt riigi ja erainvestori koost6ds tehtud investeeringu
riigi poolt finantseeritavad puhul riigi tulunormi piiramine ning operatiivkulude katmine riigi
inkubaatorid) poolt)
Teadlikkuse ja info Investeeringutest valjumise véimaluste parendamine (nt.
kattesaadavuse tdstmisele aktsiaturgude elavdamine)
suunatud programmid Ariinglite vBrgustike loomise soodustamine ja nende koolitamine
Maksusoodustuste sisseviimine

Omakapitaliinvesteeringute fondid

Riiklikult finantseeritud fondid loodi Euroopas algul eraldiseisvate riiklike fondidena (nt Eestis
Arengufondi riskikapitali fond), mida juhtisid riigiametnikud. Kiirelt ilmnes, et selline Idhenemine on
ebasobiv, sest investeerimisotsuseid hakati poliitiliselt mdjutama ja riigiametnikel puudusid
investeerimisoskused. See omakorda rikkus turgu I3bi madalamate tootlusootuste ning viis

H Ramlogan, R., Rigby, J. Access to Finance: Impacts of Publicly Supported Venture Capital and Loan Guarantees -
Compendium of Evidence on the Effentiveness of Innovation Policy Interventsions. Manchester Institute of Innovation
Research (University of Manchester), 2012.

' Ramlogan, R., Rigby, J. Access to Finance: Impacts of Publicly Supported Venture Capital and Loan Guarantees -
Compendium of Evidence on the Effentiveness of Innovation Policy Interventsions. Manchester Institute of Innovation
Research (University of Manchester), 2012.

" Christofidis, C., Debande, O. Financing Innovative Firms Through Venture Capital. European Investment Bank, 2001.
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erainvestorite turult valjatdrjumise ohu tekkimiseni. NUUd eelistavad riigid otsese sekkumise korral
omakapitaliinvesteeringute turul osalemist14pigem kahel jdrgneval viisil:

tagades kogu vdi osalise kapitali uue fondi jaoks ja maddrates investeeringuid tegema
professionaalsed eraturu finantsinvestorid,
investeerides olemasolevatesse ja toimivatesse eraturu investeeringufondidesse.

Riiklikult finantseeritud fondi loomisel (nt fondifondi) v8ib takistuseks saada ka loodava fondi suurus.
Riiklik fond ei tohiks kapitalimahult olla liiga vaike, sest vastasel juhul ei ole fondi operatiivkulud ja
tehtavad investeeringud rahalises mdttes tasakaalus. Lisaks peaksid riiklikud fondid olema suutelised

tagama ka jargmise ringi (second round jne) investeeringuid.15
Kaitsemehhanismid ja tootluse véimendus

Et kaasata erainvestoreid fondi kaasinvestoritena, peab riik tagama sobiva riski-tulu suhte. Lisaks
saab riik pakkuda investoritele nii allapoole suunatud kaitsemehhanisme (nt kanda investeeringute
ebadnnestumisel suurema osa kuludest) kui ka Ulespoole suunatud tootluse vdimenduse skeeme,
mis vdimaldavad investoritel saada tulust suurema osa (nt riigi tulunorm on Glempiiriga, riik kannab

suurema osa fondi operatiivkuludest).16 Allapoole suunatud kaitsemehhanismide puuduseks on oht,
et need vahendavad investorite valmisolekut tagada kvaliteetsed investeerimisotsused, sest suurem

osa negatiivsetest riskidest on riigi kanda.'’ Ulespoole suunatud mehhanismid seevastu ei kaitse aga
investoreid kaotuste vastu, kuid v@imendavad nende tulu edukate investeeringute korral. Fondi
operatiivkulude katmine on eriti sobiv meede véikeste fondide puhul. Nimelt on kapitaliturul
fondihaldurite juhtimistasu ja fondi Gldised majandamiskulud suhteliselt standardiseeritud ja nii vdib

saada kahjustatud vdiksemate fondide elujdulisus e
Ariinglite toetamine

Ariinglite  koondamine  vdrgustikesse loob neile {helt poolt vdimaluse grupeeruda
Uhisinvesteeringute tegemiseks; teisest kiljest on ariinglid aga just sobivad ka vdiksemate
investeeringute tegemiseks, sest neil on vdrreldes professionaalsete finantsinvestoritega
kulusoodsamad struktuurid. Samuti peetakse ariinglite investeeringuid targaks rahaks, kuna ariinglid
investeerivad enamasti valdkondadesse, kus nad omavad eelnevat kogemust ja laialdast

kompetentsi.19 Samas on mitmetes riikides sisse viidud ka d&riinglite koolitusprogrammid, sest
ariinglite seas on ka lihtsalt jGukaid eraisikuid, kes omavad kdll laialdast valdkonnakompetentsi, kuid
mitte spetsiifilisi teadmisi investeeringute tegemise kohta. See takistab aga osadel potentsiaalsetel
ariinglitel oma esimese investeeringu tegemist vdi pdhjustab investeeringute ebadnnestumist ning
ariingli lahkumist kapitaliturult. Seega on mitmetes riikides tehtud riiklikult rahastatud ariinglite
koolitusprogrammid, mille eesmargiks on meelitada ligi uusi eraisikust investoreid ning koolitada

H Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. International Small
Business Journal, Vol. 27, 2009.

' Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. International Small
Business Journal, Vol. 27, 2009.

e Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. International Small
Business Journal, Vol. 27, 2009.

Y Christofidis, C., Debande, O. Financing Innovative Firms Through Venture Capital. European Investment Bank, 2001.
e Christofidis, C., Debande, O. Financing Innovative Firms Through Venture Capital. European Investment Bank, 2001.

+ Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. International Small
Business Journal, Vol. 27, 2009.
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kogemusteta &riingleid investeerimisprotsessi pdhimdtete ja kogenud ariingleid riigile prioriteetsete
valdkondade teemadel.”

Valjumise voimalused

Investeeringutest valjumise vdimaluste olemasolu on hdastitoimiva omakapitaliinvesteeringute turu
arendamisel keskse tdhtsusega. Seejuures on madala kapitaliseerituse ja likviidsusega kohalik turg
védhem atraktiivne vdljumise tee kui kombineeritud Euroopa Liidu turg. Siinkohal on jdllegi riigil
vBimalus seda mdjutada Iabi kehtiva maksupoliitika, mis oleks suunatud kohaliku kapitalituru

elavdamisele.”’ Riigifirmade noteerimine v8ib samuti kapitalituru toimimist elavdada.
Maksusoodustused

Maksusoodustuse  kasutamine on olnud (ks pikemaajaliselt kasutatavaid meetmeid
kapitaliinvesteeringute  turgude stimuleerimiseks. Tavaliselt seisnevad maksusoodustused
investoritele (sh eraisikutele) antavates maksusoodustustes teatud tlupi investeeringute tegemisel
vOi teatud valdkondadesse investeerimisel. Seejuures antakse maksusoodustusi tihtipeale just
investeeringutele riigile  prioriteetsetesse  valdkondadesse, mida soovitakse edendada.
Maksusoodustused vdivad olla rakendatud erineval viisil: maksusoodustus investeeritud summalt,
maksuvabastus  investeeringu  tuludelt, maksualandus investeeringukahjumi  korral ja
investeerimiskahjude mahakirjutamisel. Selliste maksuskeemide eesmdrk on parandada riski-tulu
madra ja suurendada seeldbi kapitaliinvesteeringute pakkumist. Samas omab maksusoodustuste
kasutamine ka puuduseid. Naiteks vdib see kaasa tuua ,,rumalat raha"” ehk investoreid, kes ei soovi
vOi ei oska osaleda ettevOtete arendamises vdi teevad seda vadrtust mitteloovalt. Lisaks ilmnes
nditeks Inglismaal probleem, kus finantsvahendajad dritasid neid skeeme investeerimisriski

vidhendamiseks dra kasutada.”* Positiivse naitena v&ib tuua aga naiteks Prantsusmaa eraisikud, kes
investeerisid innovatsioonile suunatud fondidesse (Fonds Commun de Placement dans I'lnnovation)
ning téid omakapitaliinvesteeringute turule majanduse jaoks vdga raskel 2009. aastal rohkem kui

500 miljonit eurot.”?
Muud ndudluspoolsed meetmed

Lisaks investeerimistingimuste parendamisele ja ettevdtjate riskivalmiduse soodustamisele, peavad

riigid parandama ka dldist darikeskkonda ja investeerimisklimat.”* See seisneb nii sobiva
maksupoliitika valjatddtamises, stabiilse majanduspoliitika harrastamises, kui ka t60jou arendamises.
Kdik see tagab stabiilsema investeerimiskliima, mis vOib meelitada ligi valisinvestoreid ning
soodustab ettevdtlust (st ettevotjate aktiivsust ettevdtete kasvatamisel ja arendamisel).

Ettevotete loomist ja arendamist toetab ka inkubaatorite loomine ja toetamine. Seejuures vdib riik
alustada ja finantseerida erinevate inkubaatorite loomist kas ise vOi luua sellised
majandustingimused, mis soodustaksid nt korporatiivsete inkubaatorite loomist voi Ulikoolide juurde
teadus- ja tehnoloogiaparkide rajamist.

2 Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. International Small
Business Journal, Vol. 27, 2009.

2 Christofidis, C., Debande, O. Financing Innovative Firms Through Venture Capital. European Investment Bank, 2001.

2 Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical Review. International Small
Business Journal, Vol. 27, 2009.

= Funding the Future: Access to finance for the entrepreneurs in the G20. Ernst &Young, 2012.
# Baygan, G. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations. OECD.
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1.3

Kokkuvote

Kdige sagedamini rakendatakse omakapitalituru arendamiseks jargmisi riiklikke meetmeid.”’

Investeerimisega seotud piirangute ja requlatsioonide leevendamine institutsionaalsetele
investoritele (nt pensionifondid), mis vdivad mitmekesistada omakapitaliinvesteeringute
pakkumist.

Investeeringutulule rakendatavad maksusoodustused vodivad stimuleerida omakapitali
pakkumist.

Riiklikud investeerimisprogrammid, eriti fondifondid, soodustavad erakapitali kaasamist
omakapitaliinvesteeringute turule.

Ariinglite v8rgustike ja tehnoloogiainkubaatorite arendamine ning &riinglite harimine vdib
soodustada fondide tekkimist.

Seejuures on oluline, et riiklikud meetmed oleksid korraga suunatud nii omakapitaliinvesteeringute
pakkumise kui nGudluse arendamiseks.

Valisriikide praktikad

Vilisriikide praktikatest Ulevaate koostamisel pooérati  tahelepanu riikidele, mille
kapitaliinvesteeringute turud toimivad hasti ja kus investeeringute osakaal SKP-s on lle Euroopa
Liidu keskmise. See tdhendab, et valitud meetmed vdiksid esindada parimaid praktikaid ja olla kGige
tulemuslikumad. Seejuures oli riikide valikul piiranguks ka informatsiooni kattesaadavus erinevates
riikides rakendatud riiklike meetmete kohta. Tulenevalt geograafilisest [dhedusest valiti analtusi
Rootsi ja Taani. Taanis on viimase kiimnendi jooksul toimunud omakapitaliinvesteeringute turu tugev
areng . Lisaks anname Ulevaate Prantsusmaal rakendatud riiklikest otsestest ja kaudsetest
meetmetest, sest seal on sisse viidud vdga mitmeid erinevaid meetmeid. Ainukese mitte Euroopa
Liidu liilkmesriigina v@eti vaatluse alla lisrael, kuna sealse omakapitaliinvesteeringute turu arengu
[Uikkas kdima otseselt riigi aktiivne sekkumine. Riikide Ulevaate tulemused on esitatud Ulevaatlikult
tabelis 2.

Riikide Ulevaate eesmark on anda Ulevaade monedest headest ndidetest erakapitaliturgude
arendamisel teistes riikides, mida erinevates uuringutes esile on toodud. Seetdttu ei ole jargnevad
Glevaated kindlasti ammendavad ja riikides on rakendatud ka palju muid meetmeid. Lisaks vdib
juhtuda, et kasutatud materjalid ei sisaldanud Ulevaadet kdige uuematest meetmetest, mis nendes
riikides on rakendatud.

Kuna valisriikide praktika Ulevaate eesmdrk on tuua lugejale mdningaid naiteid kasutatavate
meetmete kohta, ei ole Ulevaated eriti detailsed ega sisalda Uksikasjalikku analdldsi meetmete
rakendamisel tehtud sammude ning meetmete rakendamise mdjude kohta. Selline piirang on
osaliselt tingitud ka informatsiooni kattesaadavusest.

Rootsi

Rootsil on Uks OECD riikide kGrgematest kapitaliinvesteeringute osakaaludest SKP-s. % Rootsi
kapitaliinvesteeringute turg sisaldab suuri investeeringuid nii kdrgtehnoloogilistesse sektoritesse (sh
IT) kui ka traditsioonilisematesse toOstustesse. Vaatamata sellele on kohalikud investorid riski
vdltivad. See tahendab, et investeerimisaktiivsus on suunatud turul kinnitunud madala riskiga

ettevitetesse”’ ning varajase faasi ettevbtted vdivad jadda alarahastatud. Selle probleemi

* Baygan, G. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations. OECD.
26 Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Sweden, 2003, OECD.
i The Role of Venture Capital, Global Trends and Issues from a Nordic Perspective. 2007, IKED.
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Uletamiseks hakkas NUTEK (Swedish Business Development Agency) koos Industrifonden'iga tegema
otseinvesteeringuid varajase faasi ettevottesse.

Rootsis on ka tugev institutsionaalsete investorite traditsioon, nditeks pensionifondide né&ol.
Pensionifondide suunamiseks kapitaliturgudele muudeti 1990. aastate keskpaigas regulatsioone,
mille kohaselt oli pensionifondidel lubatud investeerida rohkem kui 70% oma kapitalist
vadrtpaberitesse ja vGlakohustustesse ning ainult 5% omakapitaliinvesteeringutena. Samuti muutus
1990. aastate keskel riigi sekkumine omakapitaliinvesteeringute turul kaudsemaks, st riiklike
fondide loomise asemel keskenduti erainvestoritele stiimulite loomisele. Viimastel aastatel on riikliku
poliitika suund muutunud ning [8bi on viidud mitmeid reforme, et soodustada tugevamat raamistikku

varajase kasvufaasi ettevotete investeeringutele.28 Naiteks rajati Connect Sweden, mis pakub
toetavaid teenuseid ettevdtjatele (sh start-up'idele) ja viib neid kokku vdimalike investoritega.

Taani

Taanil oli 2003. aasta seisuga OECD riikidest kdige madalam investeeringute osakaal SKP-sZg, kuid

2012. aastaks on see suurem kui Euroopa Liidu keskmine™’. Seejuures oli Taanis probleemiks
pensionifondide ja kindlustusseltside madal investeerimishuvi, vaatamata sellele, et regulatsioone

investeerimismahtude osas I8dvendati.”’ Samas tekkis samal ajal ka Taani strateeqiliste
kapitaliinvesteeringute maastik, kus mitmed suured korporatsioonid asutasid korporatsioonisiseseid
kapitaliinvesteeringute Uksuseid ja ettevdtlusinkubaatoreid. Selle tulemusel tekkis strateegiline
partnerlus nii kontsernide endi vahel kui ka vdikeste ettevdtetega siseprojektide arendamiseks.

2002. aastal moodustasid korporatiivsed investeeringud 19% kogu Taani investeeringuteturust.32
2000. aastal muutis riik oma strateegiat ja keskendus investeeringutele seemne- ja varajase

kasvufaasi ettevotetesse labi tehnoloogiainkubaatorite ning riikliku investeerimisfondi VaekstFonden.
Seejdrel keskendus VaekstFonden erakapitali kaasamisele, et finantseerida start-up'e. VaekstFondeni

Uheks vdga oluliseks m&juks peetakse ka fondijuhtide kompetentsi kasvatamist.”
Uhe vanema meetmena rakendati ka garantiimehhanisme. See tihendab, et valitud finantsinvestorid

said kasvuettevdtetesse investeerides 50%-lise garantii. Ebadnnestunud investeeringute korral
hivitati finantsinvestorile osaliselt investeeringu kahju eeldusel, et ettevdte oli olnud investori

portfellis vihemalt 3 aastat.™
Prantsusmaa

2012. aasta seisuga moodustas aastane omakapitaliinvesteeringute osakaal Prantsusmaal 0,032%
SKP-st, mis on Euroopa keskmisest parem tulemus, pannes Prantsusmaa Euroopa Liidus 8 kohale.
Prantsusmaa omakapitaliinvesteeringute poliitika on soodustanud edukalt investeeringuid uutesse

~ 35
vaikestesse ettevOtetesse.

Prantsusmaal on rakendatud riigi tasemel erinevaid meetmeid omakapitaliinvesteeringute turu
arendamiseks. Sealhulgas on nii maksusoodustusi kui ka erinevaid riiklikul algatusel loodud fonde (vt

*® The Role of Venture Capital, Global Trends and Issues from a Nordic Perspective. 2007, IKED.
# Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Denmark, 2003, OECD.

% 2012 Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity - Activty Data on Fundraising, Investments and
Divestments. Euroean Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).

o Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Denmark, 2003, OECD.

* Role of Venture Capital, Global Trends and Issues from a Nordic Perspective. 2007, IKED.

* Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Denmark, 2003, OECD.

4 The Role of Venture Capital, Global Trends and Issues from a Nordic Perspective. 2007, IKED.

* Dubocage, E., Rivaud-Danset D. The Development of Venture Capital in Europe - The Role of Public Policy. 2002.

Ernst & Young | 21



tabel 2). Seejuures on olnud erilises fookuses tehnoloogiakesksetele vdikestele firmadele suunatud
meetmed, mis on stimuleerinud nii pakkumise kui ka ndudluse poolt. Prantsusmaal on keskendutud
pigem omakapitaliinvesteeringute turu arengu kaudsele toetamisele (nt maksusoodustuste ja

. . . . . . . ~ . .. 36
kaitsemehhanismide rakendamise kaudu) kui varajase faasi ettevdtete otsesele finantseerimisele.
lisrael

lisraeli omakapitaliinvesteeringute turu arengu aluseks on olnud riiklikud investeeringud, mille
raames kaasati finantseeringuid ka vdlismaistelt korporatsioonidelt ja institutsioonidelt. Selle
tulemusel on Israeli omakapitaliinvesteeringute turu arengu toimimisel olnud olulisel kohal
vdlismaiste investorite investeeringud kohalikesse k&rgtehnoloogilistesse ettev@tetesse. Ligikaudu

70% ettevdtete omakapitaliinvesteeringutest parineb valisinvestoritelt.>”

Riigi poolt on asutatud kolm keskset fondi YOZMA, Loodusteaduste fond (Life Science fund) ja
INBAL. Loodusteaduste fondi skeem pakub nii tuluvdimendust erasektori investoritele kui ka

kaitsemehhanisme esimeste kahjude vastu.”® Nendes fondides langetavad investeerimisotsuseid
langetavad peamiselt rahvusvahelised partnerid. Fondide (nt YOZMA) kaasinvestorid on peamiselt
ameeriklased, kuid kaasatud on olnud ka nditeks Saksa ja Jaapani investorid. See ldhenemine on
viinud olukorrani, kus lisraelis on tequtsenud rohkem kui 30 vdlismaiste investorite

omakapitaliinvesteeringute fondi.™

INBAL oli pigem loodud kui omakapitali garanteerimise skeem. Selle keskne idee oli stimuleerida
avalikult kaubeldavaid omakapitaliinvesteeringute fonde allapoole suunatud kaitsemehhanismidega,
mis Kindlustasid kuni 70% algsest kapitalist. Programm sisaldas ka spetsiifilisi piiranguid
omakapitaliinvesteeringute ettevdtetele, mida antud programm kattis. Programm polnud edukas ja

IBpetati.*
Riigi roll omakapitaliinvesteeringute turul on aja jooksul markimisvaarselt vahenenud ja erasektori
roll vastavalt kasvanud. Riiklike omakapitaliinvesteeringute fondide — sh YOZMA programmi raames

loodud fondide — osalus kapitaliinvesteeringute turul oli kujunenud 2000. aastaks nullilihedaseks. "
Vaatamata sellele oli riiklik sekkumine (ks pdhilisi omakapitaliinvesteeringute turu arengut
soodustavaid faktoreid. Sellele aitasid kaasa ka veel riskialdis drikultuur, laialdane tehnoloogiaalane
kompetents (osaliselt seotud sdjavdelise tegevuse arenguga) ja piisav kvalifitseeritud t66jou

42
olemasolu.

% Dubocage, E., Rivaud-Danset D. The Development of Venture Capital in Europe - The Role of Public Policy. 2002.

¥ Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Israel, 2003, OECD.

*® G.Duruflé. Government involvement in the venture capital industry - International comparisons. 2010, CVCA.

* G. Avnimelech, M. Teubal. Venture Capital Policy in Israel: A Comparative Analysis & Lessons for Other Countries. 2002.
“ G. Avnimelech, M. Teubal. Venture Capital Policy in Israel: A Comparative Analysis & Lessons for Other Countries. 2002.
“ Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Israel, 2003, OECD.

2 Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Israel, 2003, OECD.
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Tabel 2. Vilisriikide omakapitaliinvesteeringute turu arendamise riiklike meetmete ndited (tegu ei ole ammendava loeteluga)

: Investeeringute
: requlatsioonid

Maksusoodustused

Investeerimis-
programmid,
riiklikud fondid

Rootsi

: Pensionifondide ja eraisikute
: pensionisdastude

: regulatsioone muudeti, et

: suurendada lubatud

: investeeringuid omakapitali.

Taani

{ Pensionifondide
: omakapitaliinvesteeringute
: regulatsioone I8dvendati.

Prantsusmaa

Ei sisaldunud uuringu jaoks
kasutatud materjalides

Ei sisaldunud uuringu jaoks kasutatud
materjalides

NUTEK (Swedish Business
Development Agency) teeb
otseinvesteeringuid varajase
faasi ettevottesse koos
Industrifonden’iga.

VaekstFonden koostdds eraturu
investoritega suurendab vdikestele
start-up'idele suunatud
omakapitaliinvesteeringute pakkumist
|18bi otseinvesteeringute ja ka fondifondi
kaudu.

i Connect Sweden pakub

: toetavaid teenuseid

: ettevdtjatele (sh start-

: up'idele) ja viib neid kokku
: v@imalike investoritega.

Valitud finantsinvestorid said
kasvuettevdtetesse investeerides
50%-lise garantii

Ei sisaldunud uuringu jaoks kasutatud materjalides

Teadus- ja arendustegevuse maksusoodustused
Maksusoodustused ariinglite 50 000 eurost
suurematele investeeringutele
Maksusoodustused isikutele, kes investeerivad
vahemalt 60% oma varast listimata,
innovaatilistesse Prantsuse ettevotetesse

Riiklik investeerimisasutus CDC (Caisse des

Dépots et Consignations)
Riiklik riskiinvesteeringute fond (FPCR,
Fonds public pour le capitale risque)
Riiklik riskiinvesteeringute soodustamise
fond, mis on suunatud madala
omakapitaliinvesteeringute kaasamise
tasemega sektoritesse (nt loodusteadused,
elektroonika, keskkond)
Kaasinvesteerimisfond
tehnoloogiakesksetele vdikeettevdtetele
(FCJE, Fond de Co-investissement dans les
jeunes enterprises)

OSEO programm vdimaldab toetusi ja
intressivabasid laene tehnoloogiap&histe
ettevdtete loomiseks

ANVAR (Agence Nationale pour la Valorisation
de la Recherche) pakub intressivaba laenu
vdikse ja keskmise suurusega ettevétetele ja
laboratooriumidele, mida tuleb tagasi maksta
eduka dritulemuse korral.

lisrael

Ei sisaldunud uuringu jaoks kasutatud
: materjalides

2002. aastal viidi sisse vdlisinvestoritele
tdielik maksuvabastus
omakapitaliinvesteeringute tulult saadud
kasumile.

Heznek programm - riigi
seemnefaasi fond, kus riik annab
erainvestoritele vdimalusele vélja
osta riigi osalus ettevottest selle
algse hinnaga (koos intressiga)
YOZMA programm - riiklik
omakapitaliinvesteeringute
programm, mis tugines suuresti USA
riiklikele ja erainvesteeringutele
Loodusteaduste fond, milles riigi
osalus on 80 miljonit USD, kus on
viidud investoritele sisse allapoole
suunatud kaitsemehhanismid

Investeeringute suunamine
inkubaatoritesse labi R&D Chief
Scientist programmi
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2.1

2.1.1

Analluusitulemused

Kapitali ndudlus

Omakapitaliinvesteeringute ndudluse analllsi fookuses on ettevdtjate teadlikkus, ligipddsetavus
omakapitaliinvesteeringutele, probleemistik, ettevdtjate ootused ning avatus tingimustele. Anallusi
aluseks on kapitali kaasanud ja potentsiaalselt kapitali kaasavate ettevdtete esindajatelt kogutud
andmed, mida vOrreldakse lisaks veel ka omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt mittekaasavatelt
ettevotetelt kogutud andmetega. Lisaks sellele kaardistati andmekogumise raames ettevdtete
kasumlike kasvuvdimaluste olemasolu ja ettevdtjate huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise
vastu, mis on keskse tahtsusega omakapitaliinvesteeringute ndudluse soodustamiseks.

Kuna kaesoleva uuringu sihtgrupiks olid peamiselt kasvukapitali kaasavad ettevdtted, siis on
Glejadnud erakapitali ndudlust (llevdtmised ja valjumised) kasitletud vaid vahesel madral. Teistest
pdgusamalt on kajastatud ka innovaatiliste tehnoloogiaettevdotete omakapitaliinvesteeringute
noudlust.

Kaardistus

Omakapitali kaasamise varasem kogemus

Veebikisitlusel osalenud ettevotjatest ale poole  (52%) polnud varasemalt ei
omakapitaliinvesteeringuid kaasanud ega seda vdimalust ka kaalunud (joonis 2).
Omakapitaliinvesteeringuid oli varasemalt kaasanud 24% ettevotjatest. Veebikisitlusel osalenud
ettevdtjate seas oli ka vdike hulk neid (3%), kes olid kill Gritanud omakapitaliinvesteeringuid kaasata,
kuid edutult. Lahtudes sellest, et ligikaudu pooled ettevdtjad on tdiendava kapitali kaasamist
ettevdttesse vahemalt kaalunud vdi seda isegi juba teinud, vdib jareldada, et Eesti ettevdtjatel on
potentsiaalne vajadus lisakapitali jarele.

Joonis 2. Ettevotjate varasem kogemus omakapitaliinvesteeringutega (n= 447)

Varasem kogemus Kapitali kaasanute omakapitali allikad
Pere ja lahim sdpruskond 61
107; 24% T
e Aripartnerid 30
233;52% 13,3% 1
L GXI0 Eraisikust investor
L) (Eestist/valismaalt) otse eraisikuna 31

v6i labi mdne juriidilise keha
= Jah, oleme omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse kaasanud Professionaalne finantsinvestor I 6

Jah, oleme tritanud omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse
kaasata, kuid see ei 6nnestunud

Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevottesse kaasanud, Strateegiline investor ariettevotte 7
kuid oleme seda vdimalust kaalunud néol
Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevottesse kaasanud ning

| Gimalust ka kaal N
pole seda vdimalust ka kaalunud 0 10 20 30 40 50 60 70

Peaaeqgu veerand ettevdtete esindajatest (24%) oli varasemalt omakapitaliinvesteeringuid
ettevdttesse kaasanud, kuid kdige levinumateks omakapitali allikateks olid pere ja [ahim sdpruskond
(61 ettevdtet 113-st — 53% ettevotetest) ning dripartnerid (30 ettevdtet) (joonis 2). Seega on

Ernst & Young | 24



enamus ettevdtjaid kaasanud omakapitali tuttavatelt, st pigem erainvesteeringuna. Need ettevétjad,
kes olid varasemalt professionaalselt finantsinvestorilt (6 ettevdtet) vdi strateegiliselt investorilt
(7 ettevotet) omakapitali kaasanud, tdsteti potentsiaalselt kapitali kaasavate ettevétete sihtriihmast
kapitali kaasanud ettevotete valimisse (ehk 13 ettevdtet). Selle tulemusel saadi labivalt analllsitava
valimi mahuks 434 ettevotet.

Ettevotte IGppomanikud

Enam kui 10% osalust omavad ettevotete [Gppomanikud on enamjaolt Eesti eraisikud (403 ettevdtet
434-st ehk 93%-| ettevotetest on omanikeringis Ule 10% osalust omavad Eesti eraisikud) (joonis 3).
Vélismaa eraisikuid mainiti 1dppomanikena 35 korral veebikUsitluses osalenud ettevdtete poolt.
Teiste omanikena mainisid ettevdtete esindajad investoreid labi aktsiaturu, finantsinvestoreid ja
riiki/omavalitsust. Ligikaudu 15 kisitletud ettevStjat markis oma ettevdtte I6ppomanikuna ,,muu”
ning nende hulgas oli ka nditeks mittetulundusthinguid.

Joonis 3. Ettevotete Ioppomanikud (n=434)

Eesti eraisikud 403
Vélismaa eraisikud 35

Investorid 1abi aktsiaturu 1

Finantsinvestor (sh fondi tiitipi investor || 4

Riik/omavalitsus 7
Muu 15

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

Arengufaas

Ule poole veebikiisitlusel osalenud ettevdtetest on kiipsusfaasis (57%). Teise suurema grupi
moodustavad hetkel veel aktiivselt kasvavad ettevotted, st varajase kasvufaasi (25%) ja
laienemisfaasi (13%) ettevotted (joonis 4). Samas ei lange see kokku aga kapitali kaasanud
ettevdtete omakapitaliinvesteeringu kaasamise hetke arengufaasidega. Nimelt oli kapitali kaasanud
ettevotetest omakapitaliinvesteeringu kaasamise ajal enamik just laienemisfaasis (36%),
varajases kasvufaasis (25%) ja varajases faasis (18%) — kipsusfaasis ei olnud tehingu ajal mitte
Ukski kapitali kaasanud ettevdte.

Joonis 4. Ettevotete arengufaasid (n=434, n=28)

Veebikiisitluse Kapitali
ettevotted 12:3% ~11:2% kaasanud

109; 25%

247;57%

7;25%

m Varajane faas (start-up) Varajane kasvufaas (early growth) ™ Avriidee faas (pre-seed) Seemnefaas (seed)
= Laienemisfaas (expansion) Kiipsusfaas (maturity) = Varajane faas (start-up) Varajane kasvufaas (early growth)
® Hadbumisfaas (decline) H Laienemisfaas (expansion)
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Kasumlikud kasvuvoimalused

Ligikaudu veerandi veebikUsitlusel osalenud ettevdtete esindajate hinnangul on nad tuvastanud
ettevdttel tulevikuks arvukalt kasvuvéimalusi (joonis 5). Ettevdtjatest 6% hinnangul on tuvastatud
palju ja 25% hinnangul pigem palju kasumlikke kasvuvdimalusi. Seega oleks ligikaudu 1/3 kisitletud
ettevotetest potentsiaali kasvada, sest ettevdtete esindajate hinnangul on tuvastatud suurel hulgal
kasumlikke kasvuvdimalusi. Ulejdanud kisitletud ettevdtjate hinnangul on nende ettevdttel pigem
vahe (42%) vdi vahe (17%) kasvuvdimalusi. Samuti leidub ettevdtjaid (10% vastanutest), kes pole
oma ettevdttel dldse kasvuvdimalusi tuvastanud. Kuna uuringu fookuses olid ettevétted, kes omavad
kasvuvbimalusi, jddvad edasistest anallUsidest vdlja kasumlike kasvuv@imalusteta ettevdtted (48
ettevotet).

Joonis 5. Ettevotete tuvastatud kasumlikud kasvuvdimalused (n=482)

32;6%

81;17% ' 120; 25%
= Pigem véhe
Véhe
m Ei ole tuvastanud Uldse

KasvuvOimalusi on tuvastanud kdige rohkem varasemate faaside ettevdtted, millel on veel
kasvupotentsiaali (joonis 6). Kiipsusfaasi ja hddbumisfaasi ettevftted on tuvastanud pigem vahe voi
vdhe kasvuvdimalusi. See on iseenesest ka loogiline, sest nende faaside ettevdtted peaksid olema
oma turupotentsiaali saavutanud ja hddbumisfaasi ettevdtted seda isegi juba kaotamas.

= Palju

Pigem palju

Joonis 6. Ettevotete tuvastatud kasumlikud kasvuvoimalused arenqufaaside 16ikes (n=434)

Palju 5 I - E 12 1|
Pigem palju 44 23 47 i
Pigem vahe 48 [ 125 4

Vihe 12 0 63 6

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Varajane faas Varajane kasvufaas ™ Laienemisfaas Kiipsusfaas ~ ®Haabumisfaas

Kaibe kasv kasumlike kasvuvoimaluste realiseerimisel

Kuigi Ule poole veebikisitlusel osalenud ettevdtjate hinnangul on nende ettevdttel vdhe
kasvuvGimalusi, prognoositakse ka vdheste kasvuvdimaluste realiseerimise tulemuseks
méarkimisvdirset keskmise aastase kidibe kasvu (joonis 7). Ule poole ettevdtjatest, kes olid
tuvastanud tulevikuks kasumlikke kasvuv®imalusi (siinjuures on valja jdetud ettevdtted, kes polnud
tuvastanud Uldse kasvuv@imalusi), prognoosib suuremat kui 10%-list kdibe kasvu ning 8%
ettevotjatest hindavad kdibe kasvu isegi suuremaks kui 40%. Seega vbimaldaksid isegi vdhesed
kasvuvGimalused ettevdtetel oluliselt kasvada. Taiendavatel telefoniintervjuudel selgitasid ettevétjad
oma kasvuvdimalusi, mis olid nende hinnangul enamasti vaga realistlikud ning tihti ka pdhjalikult l1abi
mdeldud (nt &riplaanid koostatud). Seejuures polnud ettevdtjad kas lihtsalt jdudnud veel
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majanduskriisi tagajarjel seisma vdi puudusid neil selleks vajalikud rahalised vahendid.

Joonis 7. Tuvastatud kasvuvéimaluste realiseerimisel prognoositav ettevotte aastane keskmine kdibe kasv (n=434)

26;6%
35; 8%
m Rohkem kui 40% kaibe kasv aastas
78;18% Keskmiselt 20-40% kaibe kasv aastas
159;37% = Keskmiselt 10-20% kéibe kasv aastas

Kuni 10% kaibe kasv aastas

m Ei oska Oelda

Kasvuvoimaluste realiseerimise tulemusel prognoosivad kdige suuremat kdibe kasvu pigem varajase
faasi, varajase kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevdtted (joonis 8). See tuleneb otseselt sellest, et
antud arengufaaside ettevotted olid vorreldes kipsusfaasi ja haabumisfaasi ettevotetega rohkem
kasvuvGimalusi tuvastanud. Kipsusfaasi ettevdtted hindavad oma kasvuv@imaluste realiseerimisel
tekkivat kdibe kasvu pigem vahemikku 0-20%.

Joonis 8. Prognoositav kdibe kasv arengufaaside I6ikes (n=434)

Rohkem kui 40% kaibe kasv aastas 17 e 6 [ ]
Keskmiselt 20-40% kaibe kasv aastas 34 2 18 [ |
Keskmiselt 10-20% kaibe kasv aastas 33 18 82 i

Kuni 10% kéibe kasv aastas 22 [ ] 124 B
Ei oska delda 3  IEEE 17 e

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Varajane faas Varajane kasvufaas ™ Laienemisfaas Kiipsusfaas ~ ® Haabumisfaas

Samas ei ilmne tendentsi, et vdiksema kdibega ettevBtted prognoosiksid suurema kdibega
ettevdtetest markimisvdarselt suuremat kdibe kasvu (joonis 9). Pigem on kdibe kasvu prognoosid
vdikse ja suure aastase kdibega ettevdtete puhul sarnased.

Joonis 9. Prognoositav aastane keskmine kdibe kasv ettevotete 2010. aasta kdibe Ioikes (n=434)

Rohkem kui 40% kaibe kasv aastas 12 a7 3 |
Keskmiselt 20-40% kaibe kasv aastas 16 I A |
Keskmiselt 10-20% kaibe kasv aastas 40 e 12 @

Kuni 10% kéibe kasv aastas s 22 B
Ei oska Gelda 10 s

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m0,2-0,5 miljon € 0,5-1 milion € ™ 1-2 miljon € 2-10 milion € ™ 10-50 miljon €

Kasvuvodimaluste valdkonnad

Kdige rohkem ndevad ettevdtjad ettevbtte kasvu vdimalikkust d&ritegevuse laiendamisel
olemasoleval sihtturul (joonis 10). Sellele jérgnevalt on ettevétjate hinnangul perspektiivikamad
vOimalused olemasolevate toodete/teenustega uutele kodumaistele turgudele laienemine ja uute
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toodete/teenustega kodumaisel turul tegevuse laiendamine. Rahvusvahelisi kasvuvdimalusi
ndevad vdimalikuna ligikaudu pooled ettevdtjad, mis on suhteliselt kBrge tulemus. Samuti vGib
olemasoleva dritegevuse kasv praegusel sihtturul juba hdimata tegevust ka valismaistel sihtturgudel.
Seejuures peavad ettevGtjad olemasolevate toodete/teenustega valismaisele turule sisenemist
realistlikumaks kui uute toodete/teenustega. Sellest vdib jareldada, et ettevdtete esindajate
hinnangul on ettevGtete olemasolevatel toodetel/teenustel potentsiaali ja need sobivad ka vélismaise
turu jaoks.

Joonis 10. Tuvastatud kasvuvoimaluste valdkonnad (n=434)

Olemasoleva éritegevuse kasv praegusel sihtturul 180 4 s
Olemasolevate toodete/teenustega uutele kodumaistele turgudele 13 %
sisenemine
Olemasolevate toodete/teenustega uutele valismaistele turgudele e 136
sisenemine
Uute toodete/teenustega turule sisenemine kodumaal 104 77
Uute toodete/teenustega turule sisenemine vélismaal 161
Tameahelas tegevuse laiendamine 92 106

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mJah  Pigemjah ®Pigemei = Ei

Kdige sagedamini (13 vastajat — 46% vastanutest) realiseerisid kapitali kaasanud ettevotjad
investeeringu tulemusel valisturule sisenemisega seotud kasvuvdimalusi (joonis 11). Teine sama
sagedane kasvuvaldkond oli seotud turuosa olulise suurendamisega olemasoleval turul (13 vastajat)
ehk siis dritegevuse kasv praegusel sihtturul, mida ka veebikUsitlusel osalenud ettevdtjad kdige
olulisema kasvuvdimalusena esile tdid. Kuna ligikaudu pooled kapitali kaasanud ettevdtetest olid
kapitali kaasamise hetkel veel driidee, seemne- vGi varajases faasis, siis kasutati
omakapitaliinvesteeringut sageli ka alustava ettevdtte dldiseks arendamiseks (9 vastajat).

Joonis 11. Kapitali kaasanud ettevotete investeeringu tulemusel realiseeritud kasvuvéimalused (n=28)

Uldine alustava ettevétte arendamine
Tarneahelas tegevuse laiendamine
Uute toodete/teenustega turule sisenemine valismaal

Uute toodete/teenustega turule sisenemine kodumaal

Olemasolevate toodete/teenustega uutele vélismaistele turgudele
sisenemine

Olemasolevate toodete/teenustega uutele kodumaistele turgudele
sisenemine

Turuosa oluline suurendamine praegusel sihtturul

Kasumlike kasvuvdimaluste realiseerimiseks vajalikud finantseerimisvahendid

Veebikisitlusel osalenud ettevotjad peavad vajalikuks kasutada kasvuvOimaluste realiseerimisel
finantseerimisvahendina eelkdige d&rikasumit (ca 90%), pangalaenu/vdlakirja (ca 50%),
ettevotliustoetusi (ca 45%) ja omaniku voi mone teise seotud osapoole investeeringut (ca 50%)
(lisa 5, joonis 1.1.1). Kuna eelnevalt ilmnes, et kiipsusfaasi ja hadbumisfaasi ettevdtted on hinnanud
oma kasvuvdimaluste hulka vdiksemaks ja kasvuv@imaluste realiseerimisel saavutatavat kdibe kasvu
madalamaks, vdib eeldada, et neil pole vaja ka lisavahendeid oma ettevdtte kasvu finantseerimiseks.
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Seetdttu tuleb vaadata eraldi kasvupotentsiaali omavate ettevdtete (st varajase faasi, varajase
kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevltete) rahaliste vahendite piisavust kasvuvdimaluste
realiseerimiseks.

Sellest l&htudes ilmneb, et kasvupotentsiaali omavad ettevdtted vajavad kasvuvdimaluste
realiseerimiseks tdiendavaid rahalisi vahendeid, sest ettevdtte drikasumist ja omaniku enda
vahenditest ei piisa (joonis 12). Ettevdtjad kaaluksid tdiendavate rahaliste vahenditena nii
ettevdtiustoetusi, laengu kui ka omakapitaliinvesteeringuid. Kasvupotentsiaali omavad ettevotted
hindavad omakapitaliinvesteeringute kaasamise vajadust suuremaks kui teised kisitlusel osalenud
ettevdtted. Nimelt peab ca 20% ettevdtjatest vajalikuks kaasata vahemusosalusega
omakapitaliinvesteeringuid.

Joonis 12. Kasvuvoimaluste realiseerimiseks vajalikud finantseerimisvahendid (varajase faasi, varajase kasvufaasi ja
laienemisfaasi ettevotted), (n=175)

Ettevotte tavaparase aritegevuse kaigus genereeritud kasum
Ettevétiustoetused

Ettevdtte varade miilik

Pangalaen/vlakiri

Muu kolmanda osapoole laen

Omaniku vdi seotud osapoole investeering (laenu vdi omakapitali kujul)

Aktsiaturud
Kolmanda osapoole omakapitalinvesteeringu kaasamine ettevottesse i
vahemusosanikuna
Kolmanda osapoole omakapitalinvesteeringu kaasamine ettevottesse s 121
enamusosanikuna |
Mezzanine tiiiipi investeering |4 AN 129

1056

Ettevotte taielik miuk investorile, kellel on piisavalt ressursse ja i 18 e
voimekust, et kasvuplaanid realiseerida
Muu @402300 145

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mJah © Pigemjah ®Pigemei ©Ei

Ka kapitali kaasanud ettevdotjad on ettevdtte tegutsemisaja jooksul kasutanud ettevotte
kasvuvGimaluste finantseerimiseks lisaks omakapitaliinvesteeringutele eelk8ige drikasumit,
pangalaenu, ettevdtlustoetusi ja omaniku v6i muu seotud osapoole investeeringuid (joonis 13).
Erinevate finantseerimisvahendite kombineerimine vastavalt vajadustele on tdiesti asjakohane, sest
finantseerimisvahendi valikut mdjutab ettevdtte arengufaas ja finantseeringu kasutamisvaldkond.
Nditeks varajases staadiumis ettevotetel, kes ei suuda tagada stabiilset rahavoogu ega tagatisi, on
pangalaenu saamine peaaegu vdimatu ning seega eelistatakse pigem riskikapitaliinvesteeringuid ja
ettevdtlustoetusi.

Joonis 13. Kapitali kaasanud ettevotte kasvuvoimaluste finantseerimise teised allikad (n=28)

Omaniku v&i seotud osapoole investeering 12
Muu kolmanda osapoole laen 2
Pangalaen/volakiri 19
Ettevdtte varade miilik 5
Ettevotlustoetused 13
Ettevdtte tavapérase aritegevuse kaigus genereeritud kasum 27
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Vajaliku omakapitaliinvesteeringu suurus

Enamik intervjueeritud kapitali kaasanud ettevotetest on praeguseks hetkeks kaasanud
omakapitaliinvesteeringuid summas 500 000 - 1 000 000 eurot (joonis 14). Suurem osa kaasatud
investeeringuid jaabki alla 1 miljoni euro (32% kapitali kaasanutest, kusjuures 43% ettevdtete kohta
vastav info puudub).

Joonis 14. Kapitali kaasanud ettevotete omakapitaliinvesteeringute maht (n=28)

1;3%

= Alla 200 000 €
200 000 - 500 000 €
=500 000 - 1000 000 €
1000 000 - 2 000 000 €
m2000000-5000000€
5000000 - 10 000 000 €
10 000 000 - 20 000 000 €
m Rohkem kui 20 000 000 €
Info puudub

3;11%

12;43%

4% \_1:3%

Ligikaudu pooled ettevdtjatest (46% vastanutest), kes ndevad veebikUsitluse tulemuste pd&hjal
kasvuvdimaluste realiseerimiseks vajadust kas enamus- vOi vdhemusosalusega
omakapitaliinvesteeringu v8i mezzanine tllpi investeeringu kaasamise jdrele (edaspidi
potentsiaalselt kapitali kaasavad ettevdtjad, joonistel tahistatud kui ,,PE jah"), hindavad vajaminevat
investeeringut alla 200000 euro suuruseks (joonis 15). Kuna anallUsitavate
omakapitaliinvesteeringute maht antud uuringu kontekstis on vahemikus 200 000 - 20 000 000
eurot, jaetakse edasistest anallilisidest alla 200 000 euro suurust investeeringut vajanud ettevotjate
hinnangud vdlja. Suurem o0sa veebikisitlusel osalenud ettevotjatest (31%) hindab
omakapitaliinvesteeringu vajadust pigem vahemikku 200 000 - 500 000 eurot. Ainult 20%
ettevotjatest hindavad omakapitaliinvesteeringu vajadust suuremaks kui 0,5 miljonit eurot.

Joonis 15. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotjate hinnang kasvuvoimaluste
realiseerimiseks vajaliku investeeringu suurusele (n=108)

2: 2%

3;3%_\1;1%/—

Wm%

Anallisides vajalike investeeringute mahtu prognoositava aastase kdibe kasvu [8ikes ilmneb, et
suurema omakapitaliinvesteeringu vajadusega ettevotted prognoosivad ka suuremat kdibe kasvu
(joonis 16). Erinevused pole kull suured, kuid tulemused naitavad, et vdiksema
omakapitaliinvesteeringu vajaduse korral ei ole kdibe kasvu potentsiaal suurem.

m5000000- 10000000 €
2000000 -5 000000 €
=1000000 -2 000000€
500000 - 1 000 000 €
=200 000 - 500 000 €
Alla 200 000 €

50;46%

Pole teada (mezzanine)
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Joonis 16. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotjate hinnang kasvuvoimaluste
realiseerimiseks vajaliku investeeringu suurusele prognoositava kdibe kasvu loikes (n=55)

200 000 - 500000 €
500000 - 1 000000 €
1000 000 - 2 000 000 €
2000000 -5000000€
5000000 - 10 000 000 €

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Rohkem kui 40% kaibe kasv aastas Keskmiselt 20-40% kaibe kasv aastas m Keskmiselt 10-20% kaibe kasv aastas
Kuni 10% kaibe kasv aastas m Ei oska delda

Tegevusala

Suurem osa potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatest ettevdtetest on tegevad hulgi- ja
jaekaubanduse (26% vastanutest), todtleva tédstuse (20%) vdi ehituse valdkonnas (18%) (joonis 17).
Esindatud on ka mitmeid teisi tegevusalasid.

Joonis 17. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevotted tegevusalade I6ikes (n=58)

m Hulgi- ja jaekaubandus; mootorsdidukite ja mootorrataste
remont
Tootlev to6stus

s
2;4%

3 6% = Ehitus
, 07

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus
m Haldus- ja abitegevused
Majutus ja toitlustus
Info ja side
m Pjllumajandus, metsamajandus ja kalaptitik

11;20% = Méaetdostus

= Veondus ja laondus

= Kinnisvaraalane tegevus

Ka intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtted tegutsevad vdga erinevatel tegevusaladel (joonis
18): finants- ja kindlustustegevus (11%), hulgi- ja jaekaubandus (14%), info ja side (21%), t6dtlev
toostus (18%) ning kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus (11%). Seega vdrreldes veebikisitlusel
osalenud potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtete tegevusaladega, pole
intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtted esindatud haldus- ja abitegevuse, majutuste ja
toitlustuse, mdetd6stuse, kinnisvaraalase tegevuse ning veonduse ja laonduse valdkonnas. Samas on
vdga raske teha jdreldusi suhteliselt vdikese valimi jaotamisel paljude tegevusalade vahel ning
tulemus v3ib olla osaliselt juhuslik.
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Joonis 18. Kapitali kaasanud ettevotted tegevusalade I6ikes (n=28)

4% 1;3%

. A0 1; .
1:4% 1, 3% m Ehitus

Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud 8huga varustamine

m Finants ja kindlustustegevus
Hulgi- ja jaekaubandus, mootors6idukite ja mootorrataste remont
u Info ja side
4:14% Kunst, meelelahutus ja vaba aeg
Kutse, teadus- ja tehnikaalane tegevus

| Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne

3;11% = Tootlev todstus
m Veevarustus, kanalisatsioon, jaatme ja saastekaitlus
Veondus ja laondus
1;4%

Ettevotete suurus

Nii ettevitete 2010. aasta tootajate arvu kui ka kdibe jargi on Ule 50% potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavatest ettevotetest mikroettevotted (joonis 19). Kdibe ja
tootajate arvu jargi kaasaks potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid vahem kui 10% keskmise
suurusega ettevdtetest. Seejuures ei kuulu potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate
ettevdtete hulka Uhtegi suurettevdtet.

Joonis 19. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotete suurus (n=58)

Tootajate arv Kaive
4 7% 1:2%

6 m0,2-0,5 miljon € (mikro)

10%

<10 t6tajat (mikro) 0,5-1 miljon € (mikro)
) 22; 38%

29;50%  m10<50 thotajat (vaike) = 1-2 miljon € (mikro)
50<250 tootajat
(keskmine)

20; 34% 2-10 miljon € (véike)

m 10-50 miljon € (keskmine)

Kapitali kaasanud ettevdtted on praeguse seisuga samuti suures osas mikro- ja vaikeettevotted
(joonis 20). Vorreldes potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatega ettevdtetega, on
kapitali kaasanud ettevotete seas aga markimisvaarne hulk keskmise suurusega ja suurettevdtteid.
Samas pole vBimalik delda, palju kasvasid ettevdtted investeeringu kaasamise tulemusel — nditeks ei
selgu, kas ettevdtted olid kapitali kaasamise hetkel ka pigem mikro- ja vdikeettevdtted vdi juba
keskmised ja suurettevotted.

Joonis 20. Kapitali kaasanud ettevotete suurus (n=28)

To6tajate arv Kéive
H < 2 miljon € (mikro)
m <10 (mikro) .
2<10 miljon € (vaike)
10<50 (vaike)
. 10; 36% 1 10<50 miljon €
1 50<250 (keskmine) (keskmine)
7: 25% >250 (suur) > 50 miljon € (suur)

M Info puudub

H |nfo puudub 7;25%
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2.1.2

Kokkuvote

Veebikisitluse tulemuste pdhjal on Ule 50% kusitluses osalenud Eesti ettevdtetel arvestatav hulk
kasumlikke kasvuvdimalusi. Seejuures prognoosivad ettevdtjad kasvuvdimaluste realiseerimisel
Uldiselt suurt aastast kdibe kasvu (lle poole kasvuvdimalusi tuvastanud ettevdtjatest hindavad
aastast keskmist kdibe kasvu suuremaks kui 10%).

Ettevdtjad peavad vajalikuks kasutada kasvuvdimaluste realiseerimiseks tdiendava kapitali allikatena
eelkdige arikasumit (ca 70% vastanutest) ning seejarel omanikupoolset kapitaliinvesteeringut (ca
60% vastanutest), millele jargnevad pangalaen (ca 60% vastanutest) ja ettevétlustoetused (ca 60%
vastanutest). Seega on (omanikupoolse) omakapitaliga finantseerimise vajadus suur, kuigi
kolmandate osapoolte omakapitali soovitakse hetkel veel harva kaasata (ca 10% vastanutest).

Kuna 47% veebikilsitlusele vastanud ettevdtjatest hindasid vajalikku omakapitaliinvesteeringut
vdiksemaks kui 200 000 eurot, jdeti need ettevétted uuringu edasistest anallilisidest vélja.

Teadlikkus

Ettevotjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute valdkonnast ja investeeringute kaasamisel
olulistest teemadest (nt seadusandlus, riiklikud toetusmehhanismid, pakkujad, tingimused) on
Gldjoontes vaga madal (joonis 21). Vahem kui 20% ettevotjatest hindasid oma teadlikkust uuritud
teemavaldkondades kdrgeks voi pigem kdrgeks. Rohkem kui 20% vastanutest ei omanud uuritud
teemavaldkondades (ildse mingeid teadmisi. Kdige kdrgem teadlikkus oli ettevdtjatel
omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustest ja omakapitaliinvesteeringuid reguleerivast
seadusandlusest. Kdige vdhem seevastu oldi kursis omakapitaliinvesteeringute riiklike
toetusmehhanismidega (nt Kredexi mezzanine laenud, Arengufondi riskikapitali investeeringud).
Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ja mittekaasavate ettevdtete esindajate
teadlikkuses olulisi erinevusi esile ei tulnud (lisa 5, joonis 1.2.1).

Joonis 21. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades (n=434)

Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid 20 126 89 _ 49
Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 47 145 94 - 51
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise véimalused | 30 128 101 _ 59
Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis || 26 139 104 _ 48

Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 60 150 101 - 42

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKorge Pigem kdrge Pigem madal Madal = Puudub Ei oska Gelda

Eelnev kokkupuude omakapitaliinvesteeringutega

Ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustest ja neid reguleerivast
seadusandlusest on mdjutatud ka eelnevast kokkupuutest omakapitaliinvesteeringute valdkonnaga.
Nimelt on omakapitaliinvesteeringute teadlikkus monevorra korgem ettevotjatel, kes on
omakapitaliinvesteerinquid ettevottesse kaasanud voi kaasata dritanud (joonis 22). Teistel
ettevdtjatel (eelnevalt omakapitaliinvesteeringute valdkonnaga véahem kokku puutunud ettevétjad) ja
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Ulejddnud valdkondades (toetusmehhanismid, valjumise vdimalused, omakapitali pakkujad Eestis) on
teadlikkus Iabivalt madal ning see kehtib ka omakapitali kaasanute kohta. See nditab, et isegqi
teemaga kokkupuutunud ettevdtjad ei ole labivalt kdrge teadlikkusega. limselt on see tingitud
asjaolust, et valdav enamus veebikUsitlusele vastanud ettevdtetest on omakapitali kaasanud perelt ja
dripartneritelt, mitte professionaalsetelt omakapitaliinvestoritelt.

Joonis 22. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades erineva kogemusega ettevéotjate IGikes (n=434)

Omakapitalinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid |3 19 2Ol 11
Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused 19 80 21 e 9
Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevttest valjumise voimalused | 6 IS0 24 g 16
Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis || 7 IS 25 o 11
Omakapitalinvesteeringuid reguleeriv seadusandius || 19 20y 16 oW 7

Jah, oleme

ettevottesse kaasanud.

Omakapitalinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid | 1 2 2 G-
Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused | 1 FNGIY 1 SN 1
Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise véimalused | 1 E 7 1 G 1

Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis [l 1 .

tunud.

onnes

Jah, oleme (ritanud
omakapitaliinvesteeringuid

ettevittesse kaasanud ning pole| ettevottesse kaasanud, kuid  ettevéttesse kaasata, kuid see eifomakapitaliinvesteeringuid

Omakapitalinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 4 L4 mammm
e
22
523
£358 Omakapitalinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid [I 6 FR8N 28 s 7
® 2=
%% é Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused || 8 IS4 26 e 7
[ =
TS 2°S Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevottest véljumise voimalused || 7 [N240000 30 ]
£8%a
2 3 Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis [l 6 [270 29 2z 7
IS [}
© é Omakapitalinvesteeringuid reguleerivseadusandlus | 15 260 30 I 5
-85
3So2
EE2 Omakapitalinvesteeringute riikiikud toetusmehhanismid [{OFNZ3N 40 IO 31
335 8
%"% o Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused | 19 [N760 46 SN 34
R E
s é Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevttest valjumise voimalused | 16 INE7Z 46 NGO 34
53 E
2 % Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis (137500 49 GG 30
£ h=]
o (53
w

Omakapitalinvesteeringuid reguleeriv seadusandius | 22 78N 55 G 29
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mKdérge © Pigemkdérge mPigemmadal  Madal ®Puudub = Eioska 6elda

Samuti on intervjueeritud kapitali kaasanud ettevotjate teadlikkus oluliselt suurem Kkui
potentsiaalselt kapitali kaasavatel ettevdtjatel (joonis 23). See vdib olla tingitud sellest, et
intervjueeritud ettevdtjad olid kapitali kaasanud eranditult professionaalsetelt finants- ja
strateegqilistelt investoritelt. Sarnaselt potentsiaalselt kapitali kaasavate ettevGtjatega on kapitali
kaasanud ettevdtjad hinnanud k8ige madalamaks oma teadlikkust riiklikest toetusmehhanismidest
(ca 40% vastanutest). Ligikaudu 35% intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjatest ei tea
omakapitaliinvesteeringute pakkujaid Eestis. Nimelt on mitmed ettevdtjad leidnud investori kas
tutvuste kaudu vdi teinud tehingu investoriga, kellega ainsana ka labiradkimisi peeti. Samuti on
mitmed kapitali kaasanud ettevdtjad teinud mitu aastat tagasi ja ainult Ghe investeeringu, mille
[abiviimiseks kasutati vaga suurel madral ndustajaid. Seega ei pidanud ettevdtjad endale
omakapitaliinvesteeringute valdkonna toimimist vdga detailselt selgeks tegema, vaid usaldasid
ndustajat.
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Joonis 23. Kapitali kaasanud ettevotjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades (n=28)

Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid 4 6 4 M
Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 12 1 2
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest véljumise vdimalused 13 2 1
Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis 3 6 3 |

Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 7 4 2 s

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKorge © Pigemkérge ®Pigemmadal © Madal mPuudub ®Eioska delda

Suure osa kapitali kaasanud ettevdtjate kinnitusel oli neil tulenevalt laialdastest kogemustest
finantsvaldkonnas kdrge teadlikkus juba enne kapitali kaasamist. Seega vdib eeldada, et vajalike
teadmiste olemasolu soodustas nende omakapitaliinvesteeringute kaasamise otsust. Siiski on Usna
palju ka neid kapitali kaasanud ettevdtjaid, kelle teadlikkus kujunes omakapitaliinvesteeringute
kaasamise tehingu kaigus.

Arengufaas

Kui vaadata ettevdtete omakapitaliinvesteeringute teadlikkust eri arengufaasis ettevotete IBikes, ei
tundu Uhegi arengufaasi ettevdtjad teistest markimisvadrselt rohkem teadlikud olevat (lisa 5, joonis
1.2.2). Samuti ei ilmne arengufaasist tulenevaid teadlikkuse erinevusi potentsiaalselt kapitali
kaasavate ja mittekaasavate ettevdtete vahel (lisa 5, joonis 1.2.3).

Tegevusala

Samas varieerub ettevotjate omakapitaliinvesteeringute teadlikkus aga tegevusalade [dikes (lisa
5, joonis 1.2.4). Veebikisitluse tulemuste pd&hjal on teadlikkus erinevates teemavaldkondades
labivalt kdrgem jargmistel tegevusaladel tequtsevate ettevdtete esindajatel:

tootlev toostus,

veondus ja laondus,

info ja side,

kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus.
Siinjuures on teatud tegevusalad — nagu nditeks tootlev toostus, info ja side, kutse-, teadus- ja
tehnikaalane tegevus - investeeringutemahukamad ja/voi valdkonnad, kus
omakapitaliinvesteeringute kaasamine on vdga levinud. Vaadates eraldi ainult potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevétjate sihtriihma, ilmneb tod6tleva tédstuse valdkonnas
tegevate ettevstjate suurem teadlikkus (lisa 5, joonis 1.2.5).

Intervjueeritud kapitali kaasanute puhul on kdrgem teadlikkus info ja side ning finants- ja
kindlustustegevuse valdkonna ettevdtete esindajatel (vt joonis 23). See on ka pdhjendatud, kuna
finants- ja kindlustustegevuse ettevftted omavad tulenevalt oma tegevusalast eeldatavalt laialdasi
teadmisi omakapitaliinvesteeringutest. Info ja side valdkonna ettevbtete hulgas on enamjaolt IT
start-up’'id, kelle seas on riskikapitaliinvesteeringute kasutamine loomulik samm ettevétte
kasvatamisel ja arendamisel.

Ettevotte suurus

Ettevitete veebikilsitluse tulemuste pdhjal esineb erinevusi ka eri suurusega ettevotete
teadlikkuses. Tootajate arvu jargi on kdrgem teadlikkus keskmise suurusega ettevdtete esindajate
hulgas (joonis 24). Sama tendents viéljendub ka vaadates eraldi potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavaid ja mittekaasavaid ettevdtteid (lisa 5, joonis 1.2.6). Siinkohal
tuleb arvesse votta, et kasvuvdimaluste realiseerimiseks potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid
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kaasavate ettevotete seas polnud té6tajate arvu jargi Uhtegi keskmise suurusega ettevdtet, vaid kdik
olid mikro- vdi vaikeettevdtted.

Joonis 24. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades ettevotete suuruse (to6tajate arv) IGikes
(n=434)

Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid 3 e 3 e 3
2 Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused 9 6 5 2w 2
;“Ec) Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest véljumise vdimalused 5 IO 3] NS 2
< Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis [l 4 g 5 . 2
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 10 S 5 IS 1
Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid | 11 EEEEERE3N 44 T 18
2 Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused | 20 g7 36  ZGEEEN 18
2 Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest véljumise véimalused | 13 FR7Z 54 22
Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis |l 12 7z 48 s 19
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus I 33 78 42 3o 14
Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid I RS0 42 7 28
e Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused | 18 RSN 53 g 3
= Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise vdimalused | 12 g7 44 e 35
Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis ~ | 10 53w 51 s 27
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius i 17 FENEE 54 sgmm 27

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKérge © Pigemkdérge mPigemmadal © Madal ®Puudub = Eioska delda

Teadlikkuse varieerumine kdibe alusel erineva suurusega ettevotete esindajate vahel kinnitab sama
tendentsi (joonis 25). Mida suurem on ettevote, seda suurem on ettevotte teadlikkus
omakapitaliinvesteeringutega seotud teemavaldkondades. Samas ei esine madrkimisvaarseid
erinevusi eri suurusega omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavate ja mittekaasavate
ettevdtete esindajate vahel (lisa 5, joonis 1.2.7).

Joonis 25. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades ettevotete suuruse (kdive) I6ikes (n=434)

Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid [ S 2 I

2 Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 1 e
% Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevottest valjumise voimalused 1 ey
< Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis 1 ey
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 2 e 3
Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid | 4 FEEE20 " 8 o 2
g Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 9 22 7 B3
2 Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise véimalused 5 g 9 5w 2
Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis 5 @m0 1 G 3
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 12 e 5 e 2
Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid (|16 020 79 s, 47
e Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused | 37 QN 85 mo2mmmm 48
= Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevottest valjumise vimalused | 24 B0 90 g 57
Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis |l 20 B 5 91 g 45
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius I 46 29 93 7o 40

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKdérge © Pigemkdérge mPigemmadal ' Madal ®Puudub = Eioska 6elda
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Intervjueeritud kapitali kaasanud ettevotjate teadlikkus tdotajate arvu pdhjal ettevdtte suuruse
IGikes on intervjuude pdOhjal kdrgem vdike- ja suurettevdtete esindajatel (lisa 5, joonis 2.7.8).
Lahtudes ettevotte suuruse madaaramisel kdibest, vdib tdheldada keskmiste ja suurettevotete
esindajate seas vdhem madala teadlikkusega ettevdtjaid. Seega on ka intervjueeritud kapitali
kaasanud ettevbtete puhul kdrgem suuremate ettevbtete esindajate teadlikkus, kuid vorreldes
potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtetega on kapitali kaasanud ettevdtete
seas ka vahem mikro- ja vdikeettevotteid (vt joonis 20).

Loppomanikud

Lisaks ilmneb ettevdtete veebikidsitluse tulemustest, et omakapitaliinvesteeringute valdkonna
teadlikkus sOltub ka ettevotete omanikest. Eesti eraisikust |[dppomanikega ettevdtete esindajate
teadlikkus jdi kdikides teemavaldkondades alla 15%, kuid vdlismaiste |8ppomanikega ettevotete
esindajate teadlikkus oli Gldjuhul kdrgem (joonis 26). Naiteks on rohkem kui 20% valismaiste
[Bppomanikega ettevotete esindajate teadlikkus pigem kdrge kaasamise tingimuste ja seadusandluse
vallas.

Joonis 26. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkonnas ettevotete omandisuhete I6ikes (n=434)

*Antud kisimuse puhul oli ettevotetel véimalik valida mitu vastusevarianti, et &ra markida koik (ile 10% osalust omavad
I6ppomanikud. Seega on 31 ettevotet esindatud mitmes kategoorias, kuid see ei mdjuta lildiseid jéreldusi.

Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid | 3 I 4 N 1
Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused 5 Mo 50 e 1
é Omakapitali investeeringute pakkujate ettevottest valjumise vdimalused 5 N 6 8
Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis 5 10 6 I 1
Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus 5 8 7 s 2
3 Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid | 2 IEEEEEZE 11 I 1
%
s Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused 10 e 3 T
g Omakapitali investeeringute pakkujate ettevéttest vljumise véimalused | 3 I 10 e
k7
e Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis 5 o 8 I 1
Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus 8 g 6 e 1
- Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid (170NN 84 NN 48
=3
E’ Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused | 40 ST 20 [wgommm 51
= Omakapitali investeeringute pakkujate ettevottest véljumise voimalused | 25 IIAGIIN 9% o7 59
[}
- Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis |20 260y 99 o 48
Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandius |l 54 3N 94 m2zem 40
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
mKérge © Pigemkdrge mPigemmadal ' Madal ®™Puudub © Eioska delda
Kokkuvate
Uletldiselt on ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringutest suhteliselt madal - kd&ikides

vaadeldud valdkondades hindasid oma teadlikkust korgeks vdi pigem korgeks alla 15%
veebikisitlusel osalenud ettevdtjatest. Ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkondades on mdnevdrra (ca 10 protsendipunkti) kdrgem juhul, kui ettevdtjal on olnud
valdkonnaga varasem kokkupuude. Seega on omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavate
ettevotjate teadlikkus tunduvalt madalam kui kapitali kaasanud ettevdtjatel. MGlema sihtriihma
puhul on teadlikkus k&ige madalam omakapitaliinvesteeringute riiklike toetusmehhanismide ja
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2.1.3

omakapitali pakkujate osas. Ettevdtjate teadlikkus varieerub eri suurusega (suuremate ettevotete
teadlikkus on kd@rgem) ja eri tegevusala ettevotete 18ikes (nt tddtleva tddstuse ning info ja side
valdkonna ettevétete teadlikkus on kérgem, mis on ilmselt tingitud nende tegevusalade suuremast
kogemusest omakapitaliinvesteeringute kaasamisel). Lisaks mdjutavad teadlikkust ka omandisuhted
— valismaiste kaasomanikega ettevdtjate teadlikkus on kdrgem.

Huvi ja vajadus

Kapitali kaasanud ettevétjate pdhjused omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks on olnud erinevad
(joonis 27). Kapitali kaasanud ettevotjatest 29% nimetas pdhjusena, et omakapitaliinvesteering oli
nende jaoks ainuke vdimalik finantseerimisvahend. See tdhendab, et ettevdtte drikasumist enam ei
piisanud ja pangalaenu ei olnud vdimalik saada. Samas oli 25% kapitali kaasanud ettevdtjate jaoks
omakapitaliinvesteering loomulik ettevdtte kasvu finantseerimisvahend. Eriti hdsti vastab see
alustavate ja IT valdkonna ettevbtete vajadustele. Kapitali kaasanud ettevdtjatest 21% tdid vdlja, et
nemad soovisid just omakapitaliinvesteeringut ja ei kaalunudki teisi finantseerimisvahendeid. See-
eest kasutas 18% kapitali kaasanud ettevdtjatest sistemaatilist |[dhenemist, mille kdigus kaaluti
erinevaid vdimalusi ning omakapitaliinvesteering valiti vdlja kui parim ja sobivaim
finantseerimisvahend.

Joonis 27. Kapitali kaasanud ettevotjate omakapitaliinvesteeringute huvi ja vajadus (n=28)

® Loomulik finantseerimisvahend
Ainuke vdimalik finantseerimisvahend

= Sooviti just omakapitaliinvesteeringut
Parim véimalik finantseerimisvahend

= Muu

VeebikUsitluses osalenud ettevbtete esindajate {ildine huvi kolmandatelt osapooltelt
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu on hoolimata omakapitali vajadusest pigem
vaoshoitud (joonis 28). Ainult 3%-I ettevotjatest oli kdrge ja 14%-1 ettevotjatest pigem kdrge huvi
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu.

Joonis 28. Uldine huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu (n=434; n=58)

Koik vastanud ) 13: 3% Potentsiaalsed 2:3%
22;5% o kaasajad

2;3%
1;2%

60; 14% = Korge
Pigem kérge

= Pigem madal
Madal

. 0,
Apans = Puudub

102; 23%

Ei oska Gelda

Kuna huvi olemasolu omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks ei tahenda, et ettevottel on ka
reaalselt vajadus tdiendava omakapitali jarele, vaatlesime eraldi, milliseid rahastamisvahendeid oleks
vaja ettevotte kasvuvOimaluste realiseerimiseks tdendoliselt kasutada. Selle tulemusel ilmnes
lahknevus vajaduste ja huvide hinnangutes (joonis 29). Nimelt isegi omakapitaliinvesteeringuid
potentsiaalselt mittekaasavatest ettevotjatest omab ligikaudu 10% siiski pigem kdrget huvi
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omakapitaliinvesteeringute vastu (vt ka lisa 5, joonis 1.3.1). Seega vaatamata sellele, et neil on huvi
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu, puudub neil selleks otsene vajadus. Samas ligikaudu
40% potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavaid ettevdtjaid ei oma Uldiselt huvi
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu. Nendel ettevdtjatel on seega kill vajadus
omakapitaliinvesteeringute kaasamise jarele, kuid samas puudub neil huvi valdkonna vastu ning
seetdttu vdivad nad eelistada teisi finantseerimisvahendeid (nt pangalaen).

Joonis 29.Uldine huvi kapitaliinvesteeringute kaasamise vastu Idhtudes kapitali kaasamise vajadusest (n=434)

Ei ole otsest PE kaasamise vajadust 34 _ 101 _ 20
PE kaasamise vajadus olemas 26 _1 I 2

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKoérge  Pigemkdrge mPigemmadal ' Madal ®Puudub = Eioska delda

Tdiendavate telefoniintervjuude kdigus selgitasid ettevdtjad oma huvi omakapitaliinvesteeringute
vastu. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatest ettevdtjatest oleks enamiku jaoks
omakapitaliinvesteering lihtsalt ks vGimalik tdiendava kapitali allikas. Omakapitaliinvesteeringute
kaasamise vastu tundsid ettevdtjad huvi eriti siis, kui ettevotte d&rikasumist ei piisanud
kasvuvGimaluste realiseerimiseks vdi pangalaenu polnud vGimalik saada. Samas esines mitmeid
ettevdtjaid, kes eelistaksid pigem vdltida pangalaenu votmist ning kaasaksid selle asemel investori
kolmanda osapoolena ettevGttesse. Seega on potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate
ettevdtete huvi pShjused Uldiselt vdga sarnased kapitali kaasanud ettevdtete pdhjustega (vt joonis
27).

Eelnev kokkupuude omakapitaliinvesteeringutega

Ettevdtjate huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu séltub ka nende eelnevast kogemusest
antud valdkonnas (joonis 30). Kdige rohkem omavad omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu
huvi ettevotjad, kes on varasemalt lritanud omakapitaliinvesteeringuid kaasata (ca 60%). Kapitali
kaasamist kaalunud ettevGtjatest omab omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu huvi ligikaudu
30%. Samuti omab ligikaudu 30% varasemalt omakapitali kaasanud ettevotjatest endiselt huvi
omakapitaliinvesteeringute vastu.

Joonis 30. Uldine huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu ldhtudes nende eelnevast kogemusest (n=434)
Jah, oleme omakapitaliinvesteeringuid ettevéttesse kaasanud. 24 _ 1 - 7
Jah, oleme (iritanud omakapitaliinvesteeringuid ettevéttesse kaasata, 7 - 1 .
kuid see ei 6nnestunud.
Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid eftevdttesse kaasanud, kuid oleme 20 _ 19 - 6
seda vdimalust kaalunud.
Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse kaasanud ning pole 9 _ 71 _ 9
seda vimalust ka kaalunud.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKérge © Pigemkdérge mPigemmadal ' Madal ®Puudub = Eioska delda
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Arengufaas

Veebikisitluse  tulemuste pdhjal on erinevates arengufaasides ettevdtete esindajad
omakapitaliinvesteeringute kaasamisest erineval madaaral huvitatud (joonis 31). Arenevate
ettevotete, mis on kas varajases faasis (ca 40%-l1 kdrge voi pigem kdrge huvi), varajases
kasvufaasis (ca 30%-1 kdrge voi pigem kdrge huvi) voi laienemisfaasis (ca 20%-1 kdrge voi pigem
kdrge huvi), esindajad omavad suuremat huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu. See
tendents vdljendub ka analllsides omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavaid ja
mittekaasavaid ettevdtjaid (lisa 5, joonis 1.3.2). Seejuures vdaheneb huvi koos ettevdtte kiipsemasse
arengufaasi joudmisega. See on ootuspdrane, sest kasvavad ettevdtted vajavad oma
kasvuvGimaluste realiseerimiseks ja Uldiseks arenguks enamasti rohkem kapitali kui kipsusfaasi
joudnud ettevotted.

Samas on haddbumisfaasis ettevdtete esindajate huvi suurem kui kiipsusfaasis olevatel ettevotetel.
Taiendavatel telefoniintervjuudel selgitasid hadbumisfaasis olevate ettevbtete esindajad, et
kapitalivajadus tuleneb dritegevuses planeeritavast hddbumisfaasist valjumiseks kavandatud
muudatusest (nt uutele turgudele sisenemine, tootmise laiendamine).

Joonis 31. Uldine huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu arengufaaside I6ikes (n=434)
23

100% -
2
I

80%
Varajane faas (start-up) Varajane kasvufaas (early Laienemisfaas (expansion) Kiipsusfaas (maturity) ~ H&abumisfaas (decline)
growth)

70% A
60% A
50% -

40% 1

30% -

20%

10%

18 2

0%
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Tegevusala

Ka erinevatel tegevusaladel tegutsevate ettevdtete esindajate Uldine huvi omakapitali-
investeeringute kaasamise vastu on erinev (joonis 32). Jargmistel tegevusaladel tegutsevatest
ettevotetest omab omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu huvi enamik kisitletud ettevdtjatest:

majutus ja toitlustus (ca 25%),

kinnisvaraalane tegevus (ca 25%),

info ja side (ca 20%),

hulgi- ja jaekaubandus, mootorsdidukite ja mootorrataste remont (ca 20%),
tootlev todstus (ca 20%).

Kdige madalam huvi on tervishoiu ja sotsiaalhoolekande ning veonduse ja laonduse valdkonna
ettevdtete esindajatel. Kuna potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevdtted on
tegevad piiratud arvul tegevusaladel, pole vdimalik potentsiaalselt kapitali kaasavate ja
mittekaasavate ettevotjate huvi hinnangutes erinevusi valja tuua (lisa 5, joonis 1.3.3).
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Joonis 32. Uldine huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu tegevusalade 15ikes (n=434)

Péllumajandus, metsamajandus ja kalaptitik

Tootlev to6stus

Ehitus

Hulgi- ja jaekaubandus; mootors6idukite ja mootorrataste remont
Veondus ja laondus

Majutus ja toitlustus

Info ja side

Kinnisvaraalane tegevus

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Haldus- ja abitegevused

Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne
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Ettevotte suurus

Vorreldes ettevotjate huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu erineva suurusega ettevotete
IGikes, siis téotajate arvust Idhtudes ei ole vBimalik ettevGtjate huvis olulisi erinevusi vélja tuua (lisa
5, joonis 1.3.4). Samas vdttes ettevdtete suuruse nditajaks kdibe, ilmneb mikroettevdtete esindajate
suurem huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu (joonis 33). Peaaegu 20% mikroettevdtete
esindajatest (69 ettevdtet) omavad omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu kdrget voi pigem
kdrget huvi.

Joonis 33. Uldine huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu ettevotete suuruse (kdive) 16ikes (n=434)

Keskmine 1 I 0 T—
vaike [l 1 14 I
Mikro s [T 87 s 2

0% 0% 20% 0% 40%  S0% 6% 0% 80%  90%  100%
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Mikroettevdtete suuremat huvi ei ole vdimalik seostada konkreetselt olemasolevate kasvuvdimaluste
hulga v&i tllbiga. Nimelt ei sdltu veebikisitluse tulemuste pd&hjal omakapitaliinvesteeringute
kaasamise huvi ettevotte kasvuvGimaluste tadbist, mille elluviimiseks vOiks
omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kasutada (lisa 5, joonis 1.3.5). Samuti ei sdltu huvi
kasvuvGimaluste realiseerimiseks vajamineva investeeringu suurusest (lisa 5, joonis 1.3.6). Kuna
vaid vdga vdike osa veebikisitlusel osalenud ettevGtjatest omavad vajadust suuremate
investeeringute jarele, pole vGimalik piiratud informatsiooni p&hjal kontrollida, kas
investeeringuvajaduse kasvades suureneb ka huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu.
Samas vOib eeldada, et mikroettevdtete suurem huvi tuleneb asjaolust, et enamus mikroettevdtteid
on varasemates kasvufaasides, ning seega omavad nad ka rohkem kasvuvdimalusi, mille
realiseerimiseks vBidakse lisakapitali vajada.

Kasvuvoimalused

VeebikUsitluse tulemuste pdhjal ilmneb, et omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi on suurem
nende ettevdtjate seas, kes on prognoosinud kasvuvdimaluste realiseerimisel suuremat kdibe
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kasvu (joonis 34). Seejuures ilmnes eelnevalt, et suuremat kdibe kasvu prognoosivad ettevétted on
enamasti ka varajases faasis, varajase kasvufaasis v8i laienemisfaasis (vt joonis 6) ja et suurema
omakapitalivajadusega ettevdtete kasvuvdimalused ei jadnud alla vaiksema omakapitalivajadusega
ettevotetele (vt joonis 16).

Mida vdiksemat kdibe kasvu ettevbtja prognoosib, seda vdiksem on ka tema huvi
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu. Nditeks omab rohkem kui 40% suurust kdibe kasvu
prognoosivatest ettevdtjatest ligikaudu 35% kdrget vdi pigem kdrget huvi omakapitaliinvesteeringute
kaasamise vastu. See-eest alla 10% suurust kdibe kasvu prognoosivatest ettevdtjatest on vahem kui
10% huvitatud omakapitaliinvesteeringute kaasamisest kas kdrgel vdi pigem kdrgel maaral.

Joonis 34. Uldine huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu ldhtudes prognoositavast kiibe kasvust (n=434)
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Huvi puudumise pdhjused

Uldiselt on ettevdtjate huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu siiski madal. Ettevdtjad, kes
ei pidanud kasvuvdimaluste realiseerimisel vajalikuks omakapitaliinvesteeringute kaasamist, toid
vdlja kolm pdohilist huvi puudumise pdhjust (joonis 35). Siinkohal on huvitav, et vajaduse
puudumine oli domineeriv vastus ainult kiipsusfaasi ettevotetel — teistes arengufaasides
domineeris vastumeelsus osaluse jagamise ja kontrollist loobumise suhtes. Lisaks sai kinnitust ka
pecking order majandusteooria, mille kohaselt eelistatakse omakapitaliga finantseerimisele muid
finantseerimisallikaid (&rikasumit ja laene). Tulemusi vaadates on oluline dra markida, et vajalike
teadmiste ja kogemuste puudumise pdhjus oli kasvufaasides ettevdtete puhul proportsionaalselt
palju olulisem pdhjus kui kiipsusfaasi ettevotetel.

Joonis 35. Omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi puudumise pohjused (n=376)
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2.1.4

Huvi puudumise pdhjused varieeruvad ka ettevdtete eelneva kogemuse 1dikes (joonis 36).
Ettevdtjad, kes pole varasemalt ettevOttesse omakapitaliinvesteeringute kaasamise vdimalust
kaalunud, toid peamise pdhjusena vdlja vajaduse puudumise (118  vastust).
Omakapitaliinvesteeringute kaasamist kaalunud ettevdtjate ja kapitali kaasanud ettevdtjate jaoks on
olulisemateks poOhjusteks soov mitte loobuda kontrollist ja mitte jagada osalust kolmanda
osapoolega. Samas on kapitali kaasanud ettevdtjad ju tegelikult juba jaganud eraisikust aripartnerite
kaasamisel nii osalust kui ka kontrolli ja vdiksid seetdttu olla ka antud tingimustele avatumad.

Joonis 36. Omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi puudumise pohjused eelneva kogemuse Idikes (n=376)
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Omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi puudumise pdhjused ei erine ei tegevuslade (lisa 5,
joonis 1.3.7) ega ka eri suurusega ettevétete 18ikes (lisa 5, joonis 1.3.8).

Kokkuvote

Ettevdtjate pdhiliseks mureks omakapitaliinvesteerinute kaasamisel on kontrolli ja osaluse kaotus
(376-st ettevdtjast nimetas seda pdhjust lGle 160). Taiendavatel telefoniintervjuudel selgitasid
ettevdtjad, et kolmanda osapoole kaasamisel kardetakse erimeelsusi ning konflikte ettevdtte
arendamist ja juhtimist puuduvates kisimustes. Samuti tuntakse muret, et kui kdik otsused on vaja
kooskdlastada teise osapoolega, vahendab see operatiivsust otsuste tegemisel ja ettevdtte
juhtimisel. Seetdttu on mitmed ettevdtjad Idinud ettevdtte aeglasema kasvatamise teed,
finantseerides seda suures osas arikasumist.

Omakapitaliinvesteeringute mittekaasamise pd&hjuste taga on suures osas ka ettevotjate madal
teadlikkus omakapitaliinvesteeringute toimimisest ja vdimalikust lisavdartusest ettevottele. Mitmed
potentsiaalsed omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevdtjad tdid telefoniintervjuude kdigus vdlja,
et kuna nende teadmised omakapitaliinvesteeringute kaasamisest on madalad, ei oska nad kapitali
kaasamise eelised ja puuduseid hinnata. Seetdttu on ka nende huvi ja valmisolek
omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks madalam.

Ligipaas
VeebikUsitluse analldsitulemuste pdhjal ei oska ettevdtete esindajad enamjaolt oma ettevdtte

ligipddsuvdimalusi omakapitaliinvesteeringutele hinnata (joonis 37). Ligikaudu 25% ettevotetest
hindab oma ettevotte ligipaasu omakapitaliinvesteeringutele kas vaga heaks (ca 5% vastanutest)
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vdi pigem heaks (20% vastanutest). Uldiselt on tegemist kdrge tulemusega. Tegelikult on kisitav,
kas tdesti omab ligikaudu 25% ettevotetest head ligipdasu omakapitaliinvesteeringutele, sest
taiendavate telefoniintervjuude kdigus selgitasid ettevdtjad, et nad hindavad oma ettevdtte ligipddsu
omakapitaliinvesteeringutele heaks, kuna ettevdttel on viimastel aastatel olnud korralikud
majandusnditajad ning ettevdte on stabiilselt kasvanud. Vaid vdhem kui 25% intervjueeritud
ettevdtjatest vottis ligipddsu hindamisel arvesse ka vdimalikke kasvuv@imalusi ja nende
realiseerimise potentsiaali.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevGtjad hindavad oma ettevétte ligipddsu
omakapitaliinvesteeringutele keskmisest mdnevdrra paremaks (ca 28% vastanutest). Seejuures on
vOrreldes omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt mittekaasavate ettevotjatega nende seas palju
suurem  hulk  neid ettevdtjaid, kelle  hinnangul on nende  ettevdtte ligipdéds
omakapitaliinvesteeringutele kas pigem halb (ca 40% vastanutest) vdi halb (ca 10% vastanutest).

Joonis 37. Ligipdds omakapitaliinvesteeringutele (n=434)
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Eelnevale kogemusele vaatamata ei ole kdik kapitali kaasanud ettevdtjad oma ettevdtte
omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse vdimaluste osas siiski positiivselt meelestatud (joonis
38). Kapitali kaasanud ettevotjatest (ile poole hindavad oma ettevotte ligipddsuvoimalusi
omakapitaliinvesteeringutele kas vaga heaks (18% vastanutest), heaks (4%) vOi pigem heaks
(46%). Seejuures hindab oma ettevdtte ligipddsu omakapitaliinvesteeringutele pigem halvaks 21%
ning halvaks 7% kapitali kaasanud ettevdtjatest.

Joonis 38. Kapitali kaasanud ettevotjate hinnang omakapitaliinvesteeringute kattesaadavusele (n=28)
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Tegevusala

Ettevdtjate hinnang ligipddsule ei erine ettevdtete arengufaaside [8ikes (lisa 5, joonis 1.4.1), kill aga
tegevusalade ja ettevdtte suuruste I8ikes. Uldiselt hindavad pdllumajanduse, metsamajanduse ja
kalapliligi, todtleva té6stuse ning kinnisvaraalase tegevuse valdkonna ettevotete esindajad
ligipadsu omakapitaliinvesteeringutele kdrgemaks (joonis 39). Kdige halvemaks hindavad ligipadsu
omakapitaliinvesteeringutele veonduse ja laonduse, info ja side, ning majutuse ja toitlustuse
valdkonna ettevdtete esindajad. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ja
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mittekaasavate ettevdtjate hinnangutes olulisi erinevusi tegevusalade [dikes ei esine (lisa 5, joonis
1.4.2).

Joonis 39. Ligipdds omakapitaliinvesteeringutele tegevusalade 16ikes (n=434)
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Kui kdrvutada eri tegevusalade ettevdtete esindajate hinnanguid omakapitaliinvesteeringute
kattesaadavusele kapitali kaasanud ettevdtjate hinnangutega, siis selgub, et just info ja side,
tootleva tddstuse ning hulgi ja jaekaubanduse valdkonna ettevotetel on dnnestunud kaasata
ettevdttesse omakapitaliinvesteeringuid. Samuti on just té6tleva tédstuse ning info ja side valdkonna
kapitali kaasanud ettevOtjate hinnang ettevGtte aktuaalsetele ligipddsuv@imalustele kdrgem kui
teiste tegevusalade puhul (joonis 40).

Joonis 40. Kapitali kaasanud ettevotjate hinnang omakapitaliinvesteeringute kdattesaadavusele tegevusalade I6ikes
(n=28)
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Ettevotte suurus

EttevGtjate hinnangud omakapitaliinvesteeringute kattesaadavusele erinevad ettevdtte suuruse
IGikes (joonis 41). Olenemata sellest, kas ldhtuda ettevdtte suuruse madratlemisel tootajate arvust
vOi kdibest, ilmneb sama tulemus: mida vdiksema ettevdottega on tegemist, seda halvemaks
hinnatakse ettevotte ligipddsu omakapitaliinvesteeringutele. Seejuures ei ole erinevusi ettevdtte
suuruse |0ikes ka potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ja mittekaasavate ettevotete
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vahel (lisa 5, joonis 1.4.3). Kapitali kaasanud eri suurusega ettevdtete esindajate hinnangutes
eeltoodud trend nii selgelt ei eristu. Vorreldes omavahel keskmise suurusega ettevdtete esindajate
hinnanguid ning vaikeste ja mikroettevdtete esindajate koondhinnanguid ligipdadsule, tuleb siiski esile
keskmise suurusega ettev@tete positiivsem hinnang omakapitaliinvesteeringute ligipdasetavusele.

Joonis 41. Ligipdas kapitaliinvesteeringutele ettevotete suuruse I6ikes (n=434)
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Eelnev kokkupuude omakapitaliinvesteeringutega

Vottes arvesse ettevdtjate eelnevat kokkupuudet omakapitaliinvesteeringute valdkonnaga, siis
ilmneb loomulikult varasemalt omakapitaliinvesteeringuid kaasanud ettevdtete positiivsem hinnang
ettevdtte ligipddsuvdimalustele (joonis 42). Need ettevdtjad aga, kellel pole dnnestunud
omakapitaliinvesteeringuid kaasata, hindavad oma ettevGtte ligipadsuvdimalusi oma eelneva
negatiivse kogemuse pdhjal madalamaks. Anallusides eraldi potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavaid ja mittekaasavaid ettevdtjad, ilmneb potentsiaalsete kaasajate
Uldjoontes positiivsem hinnang omakapitaliinvesteeringute ligipdasetavusele.
Joonis 42.Ligipaas omakapitaliinvesteeringutele ettevotjate eelneva kogemuse 16ikes (n=434)
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Kasvuvodimalused

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtjate kdrgem hinnang vdib tuleneda
kasumlike kasvuv@imaluste olemasolust. Nimelt hindavad veebikUsitluse tulemuste pdhjal suurema
hulga kasumlike kasvuv@imalustega ettevdtete esindajad ka oma ettevdtte ligipddsuvdimalusi
paremaks (joonis 43).
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Joonis 43. Ligipdas omakapitaliinvesteeringutele kasvuvoimaluste hulga I16ikes (n=434)
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Seevastu ei ilmne aga otsest seost ettevdtjate ligipddsu hinnangu ja kasvuvdimaluse tidbi (lisa 5,
joonis 1.4.4) ning kasvuvdimaluste realiseerimisel prognoositava kdibe kasvu (lisa 5, joonis 1.4.5)
vahel. Selgeid erisusi kasvuv@imaluste nditajate I8ikes ei esine ka potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ja mittekaasavate ettevotjate hinnangute vahel.

Puuduliku ligipaasu takistav moju ettevotte kasvule

Kuna vaid 25% kisitletud ettevdtjates hindavad ligipddsu omakapitaliinvesteeringutele heaks, toovad
lile 60% potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatest ettevotjatest puuduliku ligipdasu
esile ettevotte kasvuvOimaluste realiseerimist parssivana (joonis 44). Potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid mittekaasavad ettevGtted ei pea puudulikku ligipadsu ettevdtte
kasvatamisel ja arendamisel suureks takistuseks, mis on ka igati ootuspéarane tulemus.

Tdiendavatel telefoniintervjuudel nimetasid 30% intervjueeritud ettevdtjatest investeerimiskapitali
puudust probleemiks, mis on takistanud nii kasvuvdimaluste realiseerimist kui ka Uldist ettevdtte
kasvatamist ja arendamist. Teine suurem probleem on ettevdtjate hinnangul kvalifitseeritud t66jou
puudus. Ettevdtjate sdnul vOib tekkida probleem, et kui leitakse kapital kasvuvdimaluste
realiseerimiseks, ei leidu suurenenud t66émahu taitmiseks enam piisavalt kvaliteetset t66jdudu.

Joonis 44. Puuduliku omakapitaliinvesteeringute ligipadsetavuse takistav majule ettevotte kasvamisel ja arendamisel
(n=434)
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Piiratud ligipadsu omakapitaliinvesteeringutele ndevad kdige suurema takistusena varasemate
arengufaaside ettevotete esindajad (joonis 45). Mida arenenum on ettevdte, seda vdiksema
takistusena piiratud ligipddsu omakapitaliinvesteeringutele nahakse. Seejuures
omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavate ettevotete puhul hindavad ilile 80% varajase
kasvufaasi ettevOtete esindajatest piiratud ligipadsu takistavat moju kdige suuremaks.
Laienemisfaasi ja kipsusfaasi ettevdtete esindajatest hindavad ligikaudu 50% puudulikku
ligipdasetavust omakapitaliinvesteeringutele ettevotte arendamisel ja kasvamisel pigem takistavaks.
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Joonis 45. Omakapitaliinvesteeringute puuduliku ligipadsetavuse takistav moju ettevotte kasvamisel ja arendamisel
arengufaaside I6ikes (n=434)
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Tegevusalade I8ikes ei tule esile otsest erinevust puuduliku ligipddsu takistava mdju kohta (lisa 5,
joonis 1.4.6) - vaid valimis arvukamalt esindatud tegevusalade ettevdtjad ndevad piiratud ligipadsu
ettevdtte arendamist takistavana. Seevastu ettevdtte suuruse [8ikes (nii todtajate arvu kui kdibe
jargi) hindavad vdikeste ja mikroettevdtete esindajad puudulikku ligipddsu
omakapitaliinvesteeringutele rohkem takistavaks kui keskmiste ja suurte ettevbtete esindajad (joonis
46). Sama tulemus ilmneb ka analllsides eraldi potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid
kaasavaid ja mittekaasavaid ettevdtteid (lisa 5, joonis 1.4.7).

Joonis 46. Omakapitaliinvesteeringute puuduliku ligipddsetavuse takistav moju ettevotte kasvamisel ja arendamisel
ettevotte suuruse I16ikes (n=434)
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Ligipddsu takistavad tequrid

Tadiendavatel telefoniintervjuudel selgitasid ettevdtjad (sh potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid
kaasavad ettevdtted), et nende jaoks on ligipdasu takistavateks teguriteks:

vahesed teadmised omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades ning
probleemid informatsiooni leidmisel.

Ettevdtjate hinnangul soodustaks nende jaoks ligipddsu omakapitaliinvesteeringutele paremini
kattesaadav ja struktureeritult esitatud informatsioon.

Kapitali kaasanud ettevotjate arvamusel on suurimaks takistuseks omakapitaliinvesteeringute
kaasamisel:

Eesti kapitalituru vaiksus, mistdttu ei oma kdik potentsiaalsed ettevotted
omakapitaliinvesteeringutele ligipddsu;
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2.1.5

tegevusala spetsiifika;
ettevdtjate puudulik ariidee miaimise oskus ning
vajadussuuremate investeeringute jargi, mida Eesti turult pole vdimalik leida.

Vahemal madral mainiti ka jargmisi takistusi:

investeerimiskliima ebakindlus;

investorite madal huvi vaikeste investeeringute ja ettevdtete vastu;
majanduskeskkonda reguleerivate seaduste muutlikkus ning
riskikapitaliinvestorite piiratud arv Eesti turul.

Investeerimissumma ja teatud tldpi investorite (nt riskiinvestori) puudus Eesti turul on otseselt
seotud Eesti kapitalituru vaiksusega. See tdhendab, et kapitali kaasanud ettevétjate hinnangute
pdhjal ei leia kbik huvitatud ettevdtjad endale sobivat investorit, kes oleks huvitatud ja vdimeline
vajaliku summa investeerimiseks. Vajaliku informatsiooni vdhesus ja &riidee muadmise oskuste
puudumine on takistused, mis on otseselt seotud ettevdtjate oskuste ja teadmistega.

Ootused

Kdikide intervjueeritud kapitali kaasanud ettevotete esindajate ootuseks
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel oli ettevotte kasv ja areng ehk kasvuvdimaluste edukas
elluviimine. Seejuures oli 25% intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtja kinnitusel nende esmaseks
ootuseks saada lihtsalt ettevdtte arenguks vajaminevat kapitali. Mitmel juhul oligi
omakapitaliinvesteeringu kaasamine ettevdtja jaoks ainukeseks v@imaluseks, sest omavahenditest ei
piisanud ja pangalaenu polnud vdimalik saada.

Vaatamata sellele, et suure osa intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjate pdhifookuses oli
ettevdtte jaoks tdiendava kapitali saamine, oli paljudel ettevétjatel omakapitaliinvesteeringute
kaasamisele ka tdiendavaid ootusi. Lisavdartusena ootasid intervjueeritud kapitali kaasanud
ettevotjad:

taiendavat kompetentsi ja ndu ettevdtte arendamisel ja kasvatamisel (29%),

kontakte ja drisidemeid, sh potentsiaalset kliendibaasi olemasolevatel turgudel laienemiseks
vOi uutele turgudele sisenemiseks (7%),

investori hea mainega kaasnevaid eeliseid (7%),

ettevotte efektiivsuse tGstmist (3%).

Kapitali kaasanud ettevotjate taitmata ootused

Intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjate sdnul jadid suures osas tditmata ootused kontaktidele
ja arisidemetele ning tdiendavale kompetentsile ja ndule. Lisaks tdid mitmed kapitali kaasanud
ettevdtjad intervjuudel vdlja, et investoril jaab tihtipeale puudu omanikutundest isegi juhul, kui
omatakse ettevdttes enamusosalust. Seetdttu ei panusta investor ka aktiivselt ettevdtte
arendamisesse ning ei anna oodatud mddral ndu ettevdtte kasvatamisel. Kapitali kaasanud
ettevdtjad selgitasid, et lisavdartust tdiendava kompetentsi ja teadmiste ndol ei kaasnenud, kuna
investoril puudusid vajalikud teadmised ettevdtte spetsiifikast ning kogemused antud valdkonnas.
Seetdttu mainisid paar kapitali kaasanud ettevdtjat, et investorite valdkonnateadmiste puudumine ei
pdhjustanud mitte ainult ootuste mittetditmist, vaid oli tegelikult ettevbtte otsustusprotsessis ja
edasisel arendamisel isegi takistuseks.

Kapitali kaasanud ettevotjad, kelle ootused omakapitaliinvesteeringutega kaasnevale tdiendavale
kompetentsile voi teadmistele jdid taitmata, kaaluksid tulevikus klassikalise finantsinvestori asemel
ka pigem strateegilise investori kaasamist. Kuna strateegilisel investoril on eeldatavalt paremad
valdkonnateadmised, loodavad ettevétjad sujuvama koost66 kaudu paremaid tulemusi saavutada
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2.1.6

ning tdiendava kompetentsi abil ka kasvuv®imalusi kiiremini realiseerida. Seejuures oodatakse aga
tihti, et strateegiline investor vBtaks ettevdttes siiski vdhemusosaluse.

Kapitali kaasanud ettevétjate taitunud ootused

Mitmed vdlismaistelt investoritelt riskikapitali kaasanud ettevdtjad (vt joonis 62) tdid vélja, et nemad
otsustasid kaasata kapitali valismaalt, kuna Eestis ei ole tarka raha (smart money). Seega ootasid
nad valismaiselt investorilt suuremat lisavaartust vajaliku kompetentsi ja kogemuse ndol. Kdikidel
juhtudel on see ootus kapitali kaasanud ettevdtjate hinnangul ka taitunud.

Mitmel intervjueeritud Eesti kapitali kaasanud ettevdtjal oli samuti olnud positiivne kogemus. Nimelt
olid ettevotjate ootused kapitali kaasamisel suhteliselt tagasihoidlikud, ning kaasamise tulemusel
said nende ootused hoopis Uletatud. Investori poolt loodud lisavaartusena toid intervjueeritud
kapitali kaasanud ettevétjad valja:

abi ettevotte majandustulemuste finantsanalldsi labiviimisel,

sisuline ja arenev koostdd, mis on soodustanud ettevdtte kiiret arenqgut,
distsiplineerimine otsustusprotsessis, mis oli majanduslanguse ajal hadavajalik,
aktiivne panus ettevdtte kasvatamisesse.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotjate ootused

Intervjueeritud potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtjate ootused on
sarnased kapitali kaasanud ettevdtjate algsete ootustega. Ligikaudu pooled potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavatest ettevotjatest sooviksid saada lihtsalt kapitali ettevétte
kasvuvOimaluste realiseerimiseks, samal ajal kui teine pool ettevotjatest ootab ka lisavdartust.
Sellest lahtuvalt eelistavad ca 30% potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavatest
ettevGtjatest finantsinvestorit ja ca 30% strateegilist investorit. Ulejddnud intervjueeritud
potentsiaalselt kapitali kaasavad ettevdtjad ei omanud investori tilibi osas mingeid eelistusi.

Strateeqiliselt investorilt eeldavad intervjueeritud potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid
kaasavad ettevdtjad rohkem lisavaartust kui finantsinvestorilt ning seda nii uue kompetentsi,
vdlismaistele turgudele sisenemise kogemuse kui ka vajalike kontaktide ndol. Samas eelistasid
mitmed intervjueeritud potentsiaalselt kapitali kaasavad ettevdtjad siiski passiivset investorit, kes
votaks ettevdttes vdhemusosalusega vaikiva rolli ning ei sekkuks aktiivselt ettevdtte arendamisesse
ja juhtimisse.

Kokkuvote

Omakapitaliinvesteeringuid kaasavaid ettevétteid on kahte tllpi: Ghed, kes soovivad leida lihtsalt
tdiendavat kapitali ettevdtte arendamiseks, ning teised, kes ootavad omakapitaliinvesteeringu
kaasamisest ettevottele ka lisavadrtust. Seejuures jadvad kdige sagedamini tditmata just ettevdtjate
ootused lisavdartusele. Nende ootuste mittetditmist toovad kapitali kaasanud ettevdtjad valja pigem
finantsinvestorite puhul ning seetdttu eelistaksid nad tulevikus pigem strateegilise investori
kaasamist, kes tunneks valdkonna spetsiifikat ja omaks valdkonnas kogemusi.

Tingimused

Omakapitaliinvesteeringute kaasamise kasuks otsustamine sdltub vaga palju investori valjapakutud
tingimustest. Kui potentsiaalne kapitali kaasaja peab labirddkimisi erinevate investoritega, siis
langetatakse enamjaolt 16plik valik just lahtudes ettevdttele kdige parematest tingimustest. Seetdttu
koguti veebikisitluse kdigus informatsiooni ka ettevOtjate suhtumise ehk avatuse kohta
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel tavapdraselt rakenduvate tingimuste osas.
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Omakapitaliinvesteeringute kaasamisel on ettevotjad kdige enam valmis aktsepteerima
omakapitaliinvesteeringute kaasamisele tilipilist ettevotte vaartuse hindamist (434-st vastajast
oli 158ndus voi pigem ndus selle tingimusega), panustama kaasamise protsessi ressursse (153
vastust) ja kaasama investori ettevotte juhtimisse (149 vastust) (joonis 49). Samas
omakapitaliinvesteeringute mittekaasamise pdhjustena tdid ettevétjad esmajdrjekorras valja just
ettevdtte juhtimisel kontrollist mitteloobumise soovi. Seega v@ib eeldada, et ettevdtjad sooviksid
sdilitada enamusosaluse, kuid sooviksid saada investorilt ndu (nt oleksid valmis kaasama investori
ettevdtte nbukogusse) ilma, et ta hakkaks sekkuma aktiivselt ettevdtte otsustusprotsessi.

Lisaks selgus veebikisitluse tulemuste pdhjal, et rohkem on neid ettevétjaid, kes on ndus valjuma
ettevottest paari aasta jooksul tdielikult (109 vastust), kui neid, kes on ndus loovutama
enamusosaluse ettevotte osa- voi aktsiakapitalist (37 vastust). Seega on valmisolek kontrolli
loovutada tunduvalt vdiksem kui valmisolek ettevottest tdiesti loobuda. Samuti on vdga madal ka

ettevdtjate valmisolek vdimaldada investorile aastas keskmiselt 30% tootlust™ (49 vastust), mis
Uldisel tasemel on ka arusaadav, kuna enamus ettevotteid on klpsusfaasis, kus selline tootlus ei ole
suure tdendosusega reaalne. Lisaks sellele ilmnes hilisemate telefoniintervjuude pdhjal, et
ettevdtjad vdisid tootlusootuse kisimusest valesti aru saada.

Joonis 49. Ettevotjate avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele (n=434)

vordlusettevdtetega sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba
saavutatud majandustulemustel ning vdhemal maéral ettevotte (veel
realiseerimata) tulevikupotentsiaalil

Nous aktsepteerima ettevotte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem
135 82 94

Ndus véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat

tootlust aastas 107 186

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt ronkem

aega ja raha omakapitali kaasamise protsessi 123 o I

Néus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse 124 89 145

I 41
Nous mdne aasta pérast ettevéttest taielikult valjuma . 80 93 164

93 270

N&us loovutama ettevdtte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse 2
(rohkem kui 50%)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotjate suhtumine vorreldes
mittekaasavate ettevotjatega

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevdotjad on ndus
aktsepteerima omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimusi erineval maaral (lisa 5, joonis 1.5.1).
Nimelt on potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevotjad erinevatele
tingimustele rohkem avatud kui omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt mittekaasavad
ettevotjad. See on ka pdhjendatud, sest potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad

“ 30% tootlusootuse valjatoomist tingimuste all soovitasid kapitali pakkujad, kes osutasid, et ettevotte ariplaanist peaks
vdlja joonistuma vahemalt 30% tootlus, isegi kui tegelik tootlusootus on madalam, sest ettevdtjad ise on oma ariplaanide
suhtes pigem optimistlikud. Seetdttu ei kiisinud me ka madalama tootluse kohta.
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ettevdtjad peavad omakapitaliinvesteeringute kaasamist vajalikuks ettevotte kasvuvdimaluste
realiseerimiseks. Seejuures on aga potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtjate
valmisolek kdige madalam just enamusosaluse loovutamise (ca 30% vastanutest) ja aastase 30%
tootlusootuse tagamise tingimuste osas (ca 30% vastanutest).

Arengufaas

Ettevdtjate avatus tingimustele varieerub arengufaaside I8ikes (joonis 50). Varajase faasi ja
varajase kasvufaasi ettevotjad on erinevatele tingimustele avatumad kui laienemisfaasi voi
kiipsusfaasi ettevotted. See v@ib olla tingitud varases faasis olevate ettevdtete suuremast
kapitalivajadusest (ja ka vaiksemast kaibest). Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele on
laienemis- ja klpsusfaasi ettevOtetest avatumad ka hadbumisfaasi ettevdtted. Ka potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ja mittekaasavate ettevdtete vdrdluses ilmneb, et varase faasi
ettevdotete esindajad on  erinevate  omakapitaliinvesteeringute  kaasamise  tingimuste
aktsepteerimisega pigem ndus (lisa 5, joonis 1.5.2).
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Joonis 50. Ettevotjate avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele arengufaaside 16ikes (n=434)

Nous aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordiusettevotetega 7
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel

Nous vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas 2 _ 2

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha - 3
omakapitali kaasamise protsessi

Nous mdne aasta parast ettevéttest taielikult valjuma 2 _

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

—_

BN

Varajane faas (start-up)

Nous loovutama ettevotte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%)

Nous aktsepteerima ettevdtte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vérdusettevotetega
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel
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Nous véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas
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Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha
omakapitali kaasamise protsessi

Nous méne aasta parast ettevéttest taielikult valjuma

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevétte juhtimisse

Varajane kasvufaas (early growth)
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Nous loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%)

Nous aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordusettevotetega
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel

[o=]
N
=

Nous vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja raha
omakapitali kaasamise protsessi

—_
©

Nous mdne aasta parast ettevéttest taielikult valjuma

Laienemisfaas (expansion)

—_
—~
—_
oo

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

[ 1]

Nous loovutama ettevdtte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%)

—-_—I_
8

Nous aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vérdlusettevotetega _
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel 64 _ 65
N6us véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas _ 13 _ 119 _
=
E] Néus investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha _
iEu, omakapitali kaasamise protsessi 59 82 _
8
2 R i . o apt
é Nbus méne aasta pérast ettevéttest taielikult valjuma _ 40 _ 99 _
S
Nbus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevétte juhtimisse i 52 _ 102 -
Nous loovutama ettevdtte osa- vdi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%) I 15 _ 155 -
Nous aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vérdusettevdtetega
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel - l - 1 -
_ Nous vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas 2 _ 4 -
[)
£
8 Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha _
% omakapitali kaasamise protsessi - 4 1 -
R
§ Nous mdne aasta parast ettevéttest taielikult valjuma _ 5 _ 1 -
0
0
T
Néus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse - 6 - 2 -
Nous loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%) - 4 - 3 -

0% 20% 40% 60% 80% 100%
®mJah © Pigemjah ®Pigemei ©Ei ®Eioska Gelda
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Tegevusala

Ettevotete esindajate suhtumises omakapitali-investeeringute tingimustesse esineb erinevusi ka
tegevusalade 18ikes. Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele on avatud pigem
jargmiste tegevusalade ettevotete esindajad (lisa 5, joonis 1.5.3):

tootlev todstus,

hulgi- ja jaekaubandus,

majutus ja toitlustus,

kinnisvaraalane tegevus,

info ja side,

kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus.

Seejuures on tootlev t66tus, kinnisvaraalane tegevus ning kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus
kapitalimahukamad tegevusalad, mille ettevotetel v8ib seetdttu olla ka suurem valmisolek erinevate
omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimuste aktsepteerimiseks. Info ja side ning to6tlev t66stus
on samas ka valdkonnad, milles on tegevad suur osa intervjueeritud kapitali kaasanud ettevotetest.
Seega vdib omakapitaliinvesteeringute kaasamine olla antud tegevusalade ettevdtjate jaoks levinud
viis ettevdtte kasvuvBimaluste finantseerimiseks ning seetdttu on nende tegevusalade ettevdtete
esindajad ka erinevatele omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele avatumad.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ja mittekaasavate ettevdtjate vahel pole
vBimalik tegevusalade 18ikes otseseid erinevusi vdlja tuua, kuna veebikusitlustel osalenud ettevdtted
ei kata kOiki anallUsitavaid tegevusalasid. Samuti ei erine eri suurusega (nii té6tajate arvu kui kdibe
jargi) ettevotete esindajate hinnangud omakapitaliinvesteeringute tingimustele (lisa 5, joonis 1.5.4).

Eelnev kogemus omakapitaliinvesteeringutega

Kui anallilisida aga ettevdtjate suhtumist omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustesse
[ahtudes nende eelnevast kogemusest selles valdkonnas, siis ilmneb, et omakapitaliinvesteeringuid
kaasata Uritanud ettevdtjad on Uldiselt erinevatele tingimustele avatumad (joonis 51). See on ka
pdhjendatud, sest nendel ettevdtetel on vajadus kapitali kaasamiseks enamasti endiselt olemas. See-
eest on aga huvitav, et eraisikuist dripartneritelt kapitali kaasanud ettevdtjate valmisolek
omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimusi aktsepteerida on madalam kui
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vOimalust kaalunud ettevdtjatel. See nditab jallegi pigem
kartlikkust kolmanda osapoole omakapitali osas ka siis, kui omakapitali vajadus on olemas.
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Joonis 51. Ettevotjate avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele eelneva kogemuse [6ikes (n=434)

vordlusettevitetega sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba

Nous aktsepteerima ettevdtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem
saavutatud majandustulemustel

Nous véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust
aastas

N&us investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja _
raha omakapitali kaasamise protsessi 35 16 -

kaasanud.

Nous mdne aasta parast ettevttest taielikult véljuma

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse h 26 _ 29

N6us loovutama ettevétte osa- vdi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui
50%) 6 53

Jah, oleme omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse

Nous aktsepteerima ettevdtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem
vordlusettevitetega sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba
saavutatud majandustulemustel

N6us véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust _
Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vérreldes oluliselt rohkem aega ja _
raha omakapitali kaasamise protsessi 5 1 -

Nous mdne aasta parast ettevottest taielikult valjuma

Jah, oleme Uritanud omakapitaliinvesteeringuid

ettevottesse kaasata, kuid see ei Gnnestunud.

Nous loovutama ettevétte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui
50%)

Nous aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem h

N6us kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevétte juhtimisse h 8 - 2

vordlusettevotetega sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba
saavutatud majandustulemustel

Nous véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust
aastas

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja
raha omakapitali kaasamise protsessi

Nous mdne aasta pérast ettevéttest taielikult valjuma h 30

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevottesse
kaasanud, kuid oleme seda véimalust kaalunud.

Naus loovutama ettevdtte osa- vdi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 9 _ 50
50%)

Nous aktsepteerima ettevétte vaértuse hindamist, mis pdhineb pigem
vordlusettevétetega sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba

saavutatud majandustulemustel

N6us v8imaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust _
aastas |10 125 -

N6us investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja p 59 _ 77

raha omakapitali kaasamise protsessi

Ndus mdne aasta pérast ettevéttest taielikult valjuma h 29 _ 105
N6us kaasama omakapitalinvesteeringu pakkuja ettevétte juhtimisse b 49 _ 95

Nous loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui
50%) 13[88 164 |

Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevottesse
kaasanud ning pole seda véimalust ka kaalunud.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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2.1.7

Esiletdstetud problemaatilised tingimused

Vélismaistelt investoritelt riskikapitali kaasanud intervjueeritud ettevdtjate (vt joonis 61) sdnul on
valisinvestorite tingimused start-up'idele sobivamad kui Eesti investorite tingimused. Nimelt ei ndua
nende hinnangul vdlismaised investorid vdikeste investeeringute puhul nii palju raporteerimist kui
Eesti investorid. Nii saavad ettevdtjad keskenduda ettevdtte arendamisele ja kasvatamisele.

Intervjueeritud kapitali kaasanud ettevétjate hinnangul muutuvad tingimused problemaatiliseks
juhul, kui:
investorid alavdartustavad asutajate ja meeskonna panust (nt likvideerimise eesdigus,
optsioonifondi suuruse tingimused);
puudub fikseeritud vadljumise aeg (ca 20% intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtete puhul);
investor suhtub liiga jaigalt &ri- vdi kasvuplaani, sest ettevétjal on keeruline garanteerida
kasvu planeeritud valdkonnast;
tingimused ei ole tasakaalus investeeringu suurusega (nt kasutatakse pikki standardiseeritud
USA aktsiondrilepinguid, mis ei sobi ei investeeringu summa ega ka Eesti
majanduskeskkonnaga).

Arengufondist kapitali kaasanud intervjueeritud ettevdtjate rahulolu rakendunud tingimustega on
varieeruv. Problemaatilisena toodi valja pikki, keerukaid ja ingliskeelseid aktsionarilepinguid, mis ei
ole vastavuses investeeritava summaga ega vasta ka Eesti ettevGtjate vajadustele. Samuti t8id
intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjad vélja, et nende arvamusel ei tohiks Arengufondil olla
sarnaselt finantsinvestoritega digust mila oma osalus maha monele teisele investorile. Lisaks
sellele polnud kapitali kaasanud ettevdtjad rahul Arengufondi digusega votta ettevdtte ndukogus
osaluse proportsioonist suuremat hdaledigust. Need tulemused on selles mdttes lllatavad, et teiste
investorite puhul ei peetud sarnaste tingimuste olemasolu problemaatilisteks.

Uldine hinnang tingimustele

Uldiselt on intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjad omakapitaliinvesteeringute kaasamisel
rakendunud investori tingimuste osas pigem positiivselt meelestatud. Enamiku intervjueeritud
kapitali kaasanud ettevdtjate hinnangul on tingimused digustatud, sest investor vdtab endale
investeeringuga dririski. Seega peaks investeerimisrisk ja tingimused olema omavahel tasakaalus.
Mitmed intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjad on arvamusel, et tingimused ja nende hilisem
modju ettevdttele sdltub paljuski sellest, mis positsioonis on ettevétja labirdadkimistel. Kui
kasvuvdimalus on mdistlik ja ettevdte majanduslikult tugev, on v8imalik ka paremad
omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused valja kaubelda.

Probleemid

Enamik veebikUsitlusel osalenud ettevdtjaid ei ole omakapitaliinvesteeringute kaasamisega seotud
probleemidega kokku puutunud (joonis 52) ning seda suuresti seetdttu, et neil puudub varasem
kokkupuude antud valdkonnaga ja ka Uldine teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemadel on
ettevdtjate seas madal. Kuigi ettevotjate hinnangud probleemidele on suhteliselt Ghtsed, voib
sagedamini mainitud probleemidena esile tuua sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate
leidmist (434-st ettevotjast mainis seda 75), investorite driliste pohimotetega mittesobimist (95
vastust) ning kaasamise protsessi t6dmahukust ja maksumust (89 ja 87 vastust).
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Joonis 52. Ettevotjate hinnang omakapitaliinvesteeringutega seonduvatele probleemidele (n=434)

Vajaliku informatsiooni leidmine

Vajalike ndustajate leidmine

Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine
Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates

Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tédmahukus ja keerukus

Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne

53 4 25 -
57 130 20 o
55 (165N 21 I
53 1135 24 Gos—
63 (33 2 -
59 42 21 -

maksumus

143 25 IZss——
75 67 53 22—
61 1764 26 I cA——

Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/vdi nende ériliste Y S

pdhimdtetega mittesobimine 4 4 s
Omakapitaliinvesteeringute p?.kkgjate poolt plstitatud tingimuste 79 - 43 _
taitmine
Cer T 53 2Zo—

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Omakapitalinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine 76

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine
vahemusosalusega
Ettevotte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jadmine
omakapitaliinvesteeringute pakkujatega

Muu 75

m Suur Pigem suur  ® Pigem vaike Véike mEiole kokku puutunud

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevotjad vorreldes mittekaasavate

ettevotjatega

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevdtjad hindavad omakapitaliinvesteeringute
kaasamisega seotud probleeme keskmisest suuremaks (lisa 5, joonis 1.6.1). Ka nende hinnangul on
suurimateks probleemideks sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine (34 vastust)
ning kaasamise protsessi maksumus (29 vastust) ja téémahukus (27 vastust). Lisaks on
probleemidena esile toodud veel huvi dratamist omakapitaliinvesteeringute pakkujates (27 vastust)
ja vajaliku informatsiooni leidmist (27 vastust).

Veebikdisitlusel osalenud ettevdtjate hinnangud omakapitaliinvesteeringutega seotud probleemidele
ei erine otseselt ei arengufaaside (lisa 5, joonis 5.6.2) ega ka tegevusalade Idikes (lisa 5, joonis
1.6.4).

Kapitali kaasanud ettevétjad

Intervjueeritud kapitali kaasanud ettevétjad toid omakapitaliinvesteeringute kaasamisel esinenud
suuremate probleemidena esile pakkujate tootlusootusele mittevastamist (10 vastust), huvi
aratamist omakapitaliinvesteeringute pakkujates (10 vastust) ja sobivate
omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmist (9 wvastust) (joonis 53). Potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtetega vdrreldes kattuvad seega just investori leidmise
ja huvi tekitamise probleemid. Seejuures pole aga kapitali kaasanutele probleemiks kujunenud
omakapitaliinvesteeringute kaasamine protsessilises mottes ega ka selle maksumus, mida
potentsiaalselt kapitali kaasavad ettevdtted suureks probleemiks hindavad.
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Joonis 53. Kapitali kaasanute hinnang omakapitaliinvesteeringute kaasamisel esinenud probleemidele (n=28)

3 s 10
1

Vajaliku informatsiooni leidmine

oo

Vajalike ndustajate leidmine

Sobivate omakapitalinvesteeringute pakkujate leidmine S _ 9 _
Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates 6 8 8 e
Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tddmahukus ja 6 _ 6 _
keerukus
Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne _
maksumus Ul -
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele
mittevastamine 8 5 9 4
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine _
vahemusosalusega : _ .
Ettevotte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jadmine _
omakapitaliinvesteeringute pakkujatega : _ 2
Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/vdi nende ériliste 3 _ 10 _
pdhimétetega mittesobimine
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt piistitatud tingimuste 4 _ 12 -

taitmine

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Suur Pigem suur  m Pigem vaike Véike mEiole kokku puutunud

Lisaks on intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtete esindajate seas ka hulganisti ettevétjad, kes
nimetatud probleemidega Uldse kokku puutunud ei ole. See tdhendab, et need konkreetsed asjaolud
ei tekitanud neile probleeme. Intervjuudel selgitasid mitmed kapitali kaasanud ettevdtjad, et nende
jaoks probleeme ei esinenud, kuna labirddkimiste tulemusel j6uti pakkujaga lihtsalt ja Kiiresti
kokkuleppele. Seega suudeti leida sobiv pakkuja, dratada tema huvi ning kaubelda vastavalt sellele
vdlja ka sobivad investeeringu tingimused. Teiste kapitali kaasanud ettevétjate kinnitusel omati
kapitaliinvesteeringute valdkonnas lihtsalt piisavalt teadmisi ja kogemusi. Seega teadsid ettevétjad
piisavalt hasti, mida omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsess endaga kaasa toob ja seetdttu ei
valmistanud see neile ka mingeid probleeme.

Vaatamata omakapitaliinvesteeringute kaasamisega soetud probleemidele, t&id intervjueeritud
kapitali kaasanud ettevotjad vdlja ka hulganisti omakapitaliinvesteeringute eeliseid (tabel 3).
Kapitali kaasanud ettevdtjad ndevad omakapitaliinvesteeringuid sobivana alustava ettevdtte
finantseerimiseks. Muuhulgas vGimaldab investori kaasamine hajutada ettevétlusriski ning
tegevusala spetsiifikat tundev investor loob oma tdiendavate teadmistega ettevdttele lisavaartust.
Kui potentsiaalselt kapitali kaasavad ettevGtjad eelistaksid tihtipeale pangalaenu kasutamist, siis
intervjueeritud  kapitali  kaasanud ettevdtjad kasutaksid pikaajaliste  kasvuvdimaluste
finantseerimiseks just omakapitaliinvesteeringuid, kuna kapitaliinvesteeringu tootlusootus on
suunatud tulevikku (pangalaenu intressi tuleb kohe tagasi maksma hakata). Samuti on
omakapitaliinvesteeringud sobivamad tehnoloogiakesksetesse ettevdtetesse investeerimiseks, kuna
intellektuaalse omandi tagatisel pole véimalik pangalaenu saada.

Seejuures ndevad intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjad omakapitaliinvesteeringute
puudusena eelkdige kapitaliinvesteeringute kallidust. Lisaks sellele ndhakse puudusena ka
ettevdttes osaluse omandava investori kontrolli ettevdtte juhtimise ja arendamise Ule, kuna kui
investoril puuduvad ettevdtte valdkonnaspetsiifilised teadmised, vdib ta hakata otsustusprotsessi
ebasoodsalt m&jutama.
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Tabel 3. Kapitali kaasanute arvamus omakapitaliinvesteeringute eeliste ja puuduste kohta

Eelised Puudused

Kapitaliinvesteeringute kallidus

Investori kontrolli kaasnemine

Investori arusaam ettevdtte
valdkonnaspetsiifikast on tihtipeale piiratud ja
muutub otsustusprotsessis pigem takistuseks

Sobiv vahend alustava ettevétte finantseerimiseks, kui pangalaenu
ei ole veel vdimalik saada (sh kuna intellektuaalset omandit, ei ole
vBimalik pangalaenu taotlemisel tagatisena kasutada)

Vdimalus ettevdtlusriski hajutamiseks

Kui investoril on olemas tegevusalaspetsiifilised teadmised ja
kogemused, loob finantsinvestor oma tdiendavate teadmistega
ettevotte jaoks lisavadrtust

Vdrreldes pangalaenuga sobib omakapitaliinvesteering paremini
pikaajalise kasvu finantseerimiseks ehk pikaajalise investeeringu
tegemiseks, mille tulemused v&ivad ilmneda alles paari aasta
pdrast, kuna selle tootlusootus on suunatud tulevikku. Pangalaenu
tuleb see-eest kohe tagasi maksma hakata.

Kokkuvote

Kapitali potentsiaalselt kaasavate ettevdtjate poolt on vdlja toodud sobiva investori leidmise ja
investoris huvi dratamise probleemid pd&hjendatud, sest ka intervjueeritud kapitali kaasanud
ettevdtjad on samade probleemidega kokku puutunud. Samas vdib siiski eeldada, et potentsiaalselt
kapitali kaasavad ettevdtjad kipuvad mdéningaid probleeme (nt protsessi té&mahukust ja keerukust)
Ulehindama, sest kapitali kaasanutele pole need investeerimistehingute kdigus probleemiks
kujunenud. Vaatamata erinevatele omakapitaliinvesteeringute kaasamisega seotud probleemidele,
omab kapitaliinvesteeringute kasutamine ka mitmeid eeliseid, mida intervjueeritud kapitali kaasanud
ettevdtted vdlja toid. Seejuures on oluline markida, et vaatamata esinenud probleemidele, oli 78%
intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjate hinnangul investeeringu otsus dige ning nad teeksid
seda vajadusel uuesti.
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2.2

2.2.1

Omakapitali pakkumine

Omakapitaliinvesteeringute pakkumise anallilisi fookuses on kapitali pakkumise kaardistamine ning
pakkujate hinnang omakapitali kattesaadavusele ja piisavusele Eestis teqgutsevate ettevdtjate jaoks
erinevate tegevusalade, arengufaaside, ettevdtte suuruste ja eri instrumentide I8ikes. Olulise
tahelepanu all on omakapitali turgu puudutav probleemistik, millega pakkujad on kokku puutunud,
ning pakkujate ideed riigile probleemistikust tulenevate turutdrgete leevendamiseks.

Kaardistus

Viidi labi 20 intervjuud kapitali pakkujatega (joonis 54), kellest 10 olid kohalikud omakapitali
pakkujad (sh 1 mezzanine tllpi kapitali pakkuja). Nendest omakorda 3 investeerivad
institutsionaalset raha (Arengufond, Baltcap ja BMP Capital) ning Ulejdanud 7 varakate isikute
(HNWI) raha. Lisaks tehti ka 6 intervjuud omakapitali pakkujatega, kelle peakontorid on vdlismaal.
Need pakkujad investeerivad institutsionaalset raha, mis tihtipeale on périt ka EL-i fondidest. Samuti
intervjueeriti 4 kohaliku pensionifondi esindajat, kellest 2 olid Eesti mdistes suured ja 2 vdiksed.
Pensionifondide selline eristamine on oluline, sest uuringu tulemused olid nende kategooriate 16ikes
erinevad.

Joonis 54. Kapitali pakkujate valim pakkuja tiilibi jargi

4;20%
m Kohalik institutsionaalse raha PE investor
Kohalik HNWI raha investor
Vélismaine investor
6 30% 7:35% Pensionifond

Regionaalne fookus

Kohalike omakapitali pakkujate regionaalne fookus on enamasti Eestis, kuid ei pruugi Eestiga
piirduda. Védlismaiste pakkujate puhul keskenduti nendele fondidele, mis hdlmavad Eestit — enamasti
on tegu Ida-Euroopat hdlmavate fondidega. Pensionifondidel otsest regionaalset fookust ei ole.

Arengufaas

Pakkujate investeerimisfookus katab dra kdik arengufaasid alates seemnefaasist kuni kiipsusfaasini,
kuigi vastavalt uuringu eesmadrgile oli intervjueeritavate grupi kokkupanekul keskendutud peamiselt
nendele pakkujatele, kes ei investeeri vaga varaste arengufaaside ettevdtetesse.
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Joonis 55. Hinnanguline keskmine investeerimissuurus (mulli pindala) investoritiilibi ning arengufaasi IGikes

Swedbank Danske
Pensioni- ﬂ‘
fond R j

EBRD Resource

Vilismaine Enterprise
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WNB Invest ‘
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. #Baltcap) .
(SN (0 o
Arengufond Masa
Invest
Seemnefaas Start-up ‘ Varajane ‘ Laienemisfaas Kiipsusfaas
kasvufaas

Investori tlilp

Arengufaas
Kasvukapital vs vdljaost

Ukski intervjueeritud pakkuja ei vélistanud investeerimist kasvukapitali ning ei tee ainult
véljaostutehinguid. Uks pakkuja teeb kiill véljaoste, kuid jargnevate rahastamisringide raames
kaasavad ettevlttesse kasvukapitali. Seejuures investeeritakse ettevltetesse, kellel on
kasvupotentsiaali, mille realiseerimisse ja seeldbi tdiendava vaartuse loomisse suudaks kapitali
pakkuja panustada.

Vaba kapitali olemasolu

5 kapitali pakkujat tdid valja, et neil hetkel vaba kapital investeeringuteks puudub ning selle jaoks on
esmalt vaja olemasolevatest omakapitaliinvesteeringutest valjuda (pensionifondide ja HNWI puhul)
vBi moodustada uus fond uute investoritega (institutsionaalsete investorite puhul). Seega on nende
nadol tegu potentsiaalsete kapitali pakkujatega.

Selliste potentsiaalsete kapitali pakkujate hulka kuuluvad vdlismaine investor Amber Trust
(valjumisfaasis omakapitali fond), kohalik varajase faasi investor WNB (investeerib HNWI raha),
kohalik kUpsusfaasi investor Masa Invest (kes eelistab vadljaostu kasvuinvesteeringutele ja kes
investeerib samuti HNWI raha) ning kaks suurt pensionifondi Swedbank ja SEB.

Uheks intervjueeritavaks kapitali pakkujaks oli ka EIF (European Investment Fund), kes on
institutsionaalseks investoriks just omakapitalifondidesse kapitali kaasamisel ning panustab
kaudsetel investeeringutel. Seega puudub neil otsene kokkupuude otseinvesteeringute ja kapitali
ndudlusega ettevotja tasandil.

Ulaltoodud pdhjustel on need 6 omakapitali pakkujat mdne omakapitali pakkumist puudutava
kaardistuse kirjelduse osas vdélja jaetud ja keskendutud Ulejadnud 14-le pakkujale. Siinkohal peab
arvestama ka sellega, et 2-I investoril (BaltCap ja Resource Partners) on kdesolevast fondist jadanud
teha veel vaid Uks investeering.

Tegevusala ja ekspordile orienteeritus

Varasema faasi investorid vaatavad rohkem tehnoloogia ning IT tegevusala ettevdtteid, mis
pdhinevad ennekdike innovaatilistel lahendustel, mida saab eksportida (joonis 57) ning millel on
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seega potentsiaalselt suur turg (joonis 56). Kuna need sihtettevdtted on Iihema ajaloo ning
riskantsema driprofiiliga (suurem teadmatus tuleviku osas), omab investori jaoks vdtmetdhtsust
tugev juhtkond/meeskond.

Joonis 56. Vaba kapitaliga pakkujate tegevusalade fookus

® Tootmine, energia, teenindus ja/vdi jaemUiik
Tehnoloogia

m Sektorifookus puudub
Infrastruktuur

m Tarbekaubad

3;22%

Varajase kasvufaasi ning laienemisfaasi fookusega investoritel on juhtkond samuti vaga oluline, kuid
tugeva kasvu- ning mitgipotentsiaaliga toote ja/vdi oluliste efektiivsusvditude vdimaluse olemasolul
ollakse valmis juhtkond vastavalt investori juhtkonna-vdrgustiku olemasolule ning vdimalustele vdlja
vahetama. Selle grupi investorid vaatavad enim tootmisettevbtteid ja energiaefektiivsuse
ettevotteid, aga ka infrastruktuuri, tarbekaupade ning teenindusettevdtteid (seega mitte
ilmtingimata eksportettevétteid).

Joonis 57. Sihtettevotte ekspordipotentsiaali olulisus vaba kapitaliga pakkujate silmis

1, 7%

® Oluline
Eelistatult
= Mitte ilmtingimata oluline

Ei ole oluline

Vahemus- ja enamusosalus

Intervjueeritud vaba kapitaliga pakkujate hulgas keskenduvad ilma kontrollielementideta
vahemusosalustele oodatult mezzanine (BPM Capital), pensionifondid (LHV Pension, Danske Capital)
ja vaga varaste arengufaaside investorid (Astrec Invest, EstBAN, Arengufond, kusjuures neist vaid
Arengufond ei investeeri HNWI raha) (joonis 58). Lisaks on sellise investeerimisfookusega ka Uks
kohalik HNWI raha investor (ASI) ning kaks rahvusvahelist investorit (Enterprise Investors ja EBRD).
Samas ei olnud nende hulgas aga investorit, kes ei nduaks vdhemusosaluse korral aktsiondride
lepingus standardseid vdahemusaktsiondre kaitsvaid tingimusi.

Ulejaanud 5 investorit investeerivad kontrollivatesse osalustesse vdi nduavad vdhemusosaluse puhul
olulisi kontrollimehhanisme. Nende hulgas on kaks kohalikku HNWI raha investorit (Redgate Capital,
LHV Capital) ning Uks kohalik ja kaks rahvusvahelist institutsionaalse raha investorit (vastavalt
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BaltCap ning Resource Partners ja EQT Infrastructures). Siinjuures on BaltCap'il ja Resource
Partners'il jadnud kdesolevast fondist teha vaid Uks investeering.

Joonis 58. Intervjueeritud vaba kapitaliga pakkujate instrumendifookus

6

Vahemusosalus (varajane faas)

= Vahemusosalus (hiline faas)
Enamusosalus (hiline faas)

® Mezzanine (hiline faas)

HNWI Pensionifond Kohalik Rahvusvaheline
institutsionaalne institutsionaalne

Ajaline surve

Eelneva anallitsi p&hjal vdib tunduda, et vahemusosaluse investeering on paremini kattesaadav kui
enamusosaluse investeering, kuid see ei pruugi nii olla. Nimelt tuleb kaardistamise analtlsimisel
rohutada, et suurel osal intervjueeritud pakkujatest puudub ajaline surve, mille jooksul lasub neil
investeerimispoliitikast lahtuvalt kohustus vaba kapital ettevdtetesse paigutada. 14-st vaba
kapitaliga investorist on selline kohustus vaid 3-I kohalikul pakkujal (Arengufond, Baltcap ning BPM
Capital), sest nemad investeerivad institutsionaalset raha, mis on struktureeritud tahtajaliste
fondidena. HNWI ja pensionifondide raha investoritel sellist ajalist survet ei ole.

Kuigi rahvusvahelised pakkujad investeerivad eranditult vaid institutsionaalset raha ja on seetéttu
samuti ajalise surve all, on nende regionaalne fookus laiem. Seepdrast on nende ajalisel
investeerimispiirangul vaiksem mdju (mis puudutab Eestisse investeerimist).

Antud tdhelepanek viib investeeringute ajastuse juurde, kuna ka turul tegutsevatel investeeringuteks
vaba raha omavatel investoritel puudub mehhanism, mis sunniks neid omakapitaliturul aktiivselt
investeerima ja investeerimisv8imalusi otsima.

Investeerimisvahemikud

Investeerimisvahemike anallusitulemuste  puhul tuleb tdhele panna, et vdljatoodud
investeerimisvahemikud on keskmised nditajad ning tegelikkuses v&ivad need vahemikud olla ka
laiemad (joonis 59).Lisaks on praegu graafikult puudu ka Baltic Innovation Fund-i raames peale BPM
Capitali loodavad alamfondid.
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Joonis 59. Orienteeruv otsitav investeerimisvahemik (iihe investeeringu kohta) ja instrumendi fookus intervjueeritud
vaba kapitaliga pakkujate Ioikes

EQT Infrastructure* | * Investeerimisvahemik 50-250 miljonit eurot -->
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Resource Partners 1 investeering veel _Rahvusvaheline
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Astrec Invest
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Jooniselt on nédha, et kdesolevalt toetavad riiklikud struktuurid Eesti turul 0,2-1 miljoni euro
suuruseid investeeringuid innovaatilistele ettevotetele (Arengufond), ca 1-7,5 miljoni euro suuruseid
mezzanine  investeeringuid (BPM  Capital) ning dle 5 miljoni euro  suuruseid
omakapitaliinvesteeringuid (EBRD). Arvestades, et Arengufond ei investeeri Uksi ja vajab alati
kaasinvestorit ning keskendub vaid innovaatilistele ettevdtetele ning mezzanine on eeskatt siiski
laenuinstrument, siis puudub riigipoolne toetus traditsiooniliste tegevusalade kasvuettevotete
omakapitaliinvesteeringutele, mis jadvad alla 5 miljoni euro.

Kuna alla 0,2 miljoni euro suurused investeeringud on Arengufondi jaoks pigem liiga vdikesed (kuigi
erandkorras on neid tehtud) ning Astrec'il ja EstBAN'i koondunud investoritel puudub surve
investeerida, on pakkujad réhutanud, et seemnefaasis ettevotetele, kelle investeeringuvajadus on
vdiksem kui Arengufondi fookus, puudub aktiivne kohalik institutsionaalne investor. Nimelt
tuuakse valja, et majanduskasvu perioodil on rahvusvahelised seemnefaasi investorid investeerimas,
kuid kriisi ajal vastavat pakkumist ei ole. Sel perioodil saab loota ainult sdprade, perekonna ja
ariinglite rahale ning riiklikele toetustele. Siinkohal on oluline réhutada, et see segment (alla 0,2
miljoni eurosed investeeringud) ei olnud kdesoleva uuringu fookuses ja seetdttu ei teostatud selle
raames ka pohjalikku anallusi antud segmendi omakapitali pakkumise olukorra osas.

Kaardistusest selgub, et enamusosalusse alla 2 miljoni euro investeerijaid uuringu valimis ei olnud.
Seega on see 0sa omakapitaliinvesteeringu pakkumise turust tdendoliselt puudulikult kaetud.

Anallusi pdhjal vdib esmapilgul tunduda, et kdige suurem kohalike pakkujate vaheline konkurents
tekib vahemikus 1-5 miljonit eurot, mis Uhildub piirkonnaga, kus riiklikke rahastusallikaid ei ole
saadaval ja mida peaks edaspidi hakkama katma BIF-i allfondid. Sellegipoolest tuleb arvestada, et
BPM Capital investeerib vaid mezzanine instrumentidesse, mille investeerimisprofiil on oluliselt
erinev omakapitali instrumendist. Samuti on Baltcapil jérele jaanud vaid Uks investeering ning
Enterprise Investors'i regionaalne fookus on laiem, mistdttu investeeringud Eestisse vdivad jdada
vordlemisi vdaiksema tahelepanu alla. Sellest Iahtuvalt sisulist konkurentsi vahemikus 1-5 miljonit
eurot siiski ei teki, kuna Ukski jarelejadnud investoritest ei ole fonditlilipi investor, kellel oleks
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2.2.2

investeerimiseks ajaline surve. See tahendab, et riigi osalusega finantseeritud BIF-i allfondid jadvad
vahemikus 1-5 miljonit eurot ikkagi ainukesteks ajasurvega investoriteks.

Alates 3 miljonist eurost investeerib vaid LHV Capital (ning teatud juhtudel ka ASI), kes ei ole
muuhulgas ndus vetodiguseta vdhemusosalust vdtma. 1-2 miljonit eurot on seega suurima
pakkujate konkurentsiga investeerimisvahemik, kus intervjueeritud kapitali pakkujatest investeerivad
ASI, Redgate Capital (vdljaostu strateegiaga esimeses ringis) ning vaba kapitaliga pensionifondid,
aga ka seal ei ole Uhtki ajasurvega fonditiUpi investorit. Tulenevalt pakkujate vaiksest arvust igas
investeerimisvahemikus ei teki turul sarnase investeerimispoliitikaga pakkujate vahel sisulist
konkurentsi.

Siinjuures on oluline valja tuua uurimismetoodikast ja avalikult kdttesaadava info puudusest
tulenevad piirangud, mille tdttu on pakkujate kaardistus piiritletud vaid intervjueeritud kapitali
pakkujatega ning valimist vdlja jaanud potentsiaalseid pakkujaid ei kdsitleta. Seega seab uuritud
valim minimaalse piiri pakkujate olemasolule turul ning nende vahelisele konkurentsile. Kill v8ib
vdita, et hetkel puudub kohalik pakkuja, kes investeeriks summasid, mis jadvad lle 10 miljoni
euro. Ule 10 miljoni euro suurust investeeringut saaks ettev&tja kohalikult turult vaid koos EBRD
kaasinvestoriga, kelleks saaks uuringu valimist [dhtudes olla kas Baltcap vdi LHV Capital.
Sellegipoolest pakub omakapitali investeerimissuuruses lle 5-6 miljoni euro ainult 2 kohalikku
pakkujat ning konkurents turul on seega madal.

Kokkuvdtvalt vdib investeerimisvahemiku anallilsi pdhjal vélja tuua jargmised tahelepanekud:

puudub riigipoolne toetus traditsiooniliste tegevusalade kasvuettevdtete omakapitali-
investeeringutele, mis jadvad alla 5 miljoni euro

puudub aktiivne kohalik investor alla 0,2 miljoni eurose omakapitaliinvesteeringute
vajadusega seemnefaasis ettevdtetele

enamusosalusse alla 2 miljoni euro investeerijaid uuringu valimis ei olnud

riigi osalusega finantseeritud BIF-i allfondid jaavad vahemikus 1-5 miljonit eurot ikkagi
ainukesteks ajasurvega investoriteks

tulenevalt kapitali pakkujate vaiksest arvust igas investeerimisvahemikus ei teki turul sarnase
investeerimispoliitikaga pakkujate vahel sisulist konkurentsi

puudub kohalik pakkuja, kes investeeriks summasid, mis jadvad tle 10 miljoni euro

Probleemid

Jargnevalt kirjeldame pakkujatega labiviidud intervjuudes sagedamini valja toodud probleeme ning
vastavate probleemide pdhjuseid.

Teadlikkus

Intervjueeritud pakkujate poolt [abivalt véljatoodud probleem on ettevotjate madal teadlikkus
Uledldiste ettevotte kasvu finantseerimisvGimaluste osas nagu riiklikud toetusmehhanismid ning
omakapitaliinvesteeringud/mezzanine. Nimelt nGuavad omakapitaliinvestorid aktsionaridelepingut,
kus on satestatud nende hinnangul vordlemisi standardsed omakapitaliinvesteeringute tingimused,
mis kaitsevad nditeks vahemusaktsiondride huve. Seega on oluline valja tuua, et pakkujad hindavad
ettevdtjate teadlikkust omakapitali tingimuste osas madalaks. Pakkujate hinnangul tuleneb sellest ka
ettevdtjate Ulelldine hirm omakapitali kaasamise ees, kuna valitseb teadmatus sellise tehingu
[abiviimise tulemuste osas, mistdttu valditakse tehinguid ning peljatakse investorit.

Mitmed kapitali pakkujad tdid vdlja, et ettevdtjate hinnaootused on ebamdistlikult kdrged. Nimelt
maletatakse kriisieelset perioodi kui tehingute eest maksti kdrgeid hinnakordajaid, mis tdnaseid
turuootusi silmas pidades on ebamdistlikud. Seega on ldbiv probleem, et ettevdtjad ei ole teadlikud
tanastest turu hinnatasemetest.
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Lisaks sellele on pakkujad vdlja toonud, et ettevdtjate huvi kapitali kaasamise vastu on madal, kuna
neil pole ambitsiooni kasvada ning sellest tulenevalt ka vajadust kapitali kaasata. Vaidetakse, et Eesti
on vaike, kardetakse mdelda suuremaid mdtteid ning vdtta suuremaid riske.

Pensionifondid ei investeeri kohalikult

Intervjueeritud pakkujate arvates on oluline probleem valismaisel turul kapitali kaasamisel kohaliku
ankurinvestori puudumine pensionifondi ndol, kes oleks kaasinvestor valismaistele investoritele.
Nimelt on paljudes riikides tavapédrane, et pensionifondid on ankur- ja kaasinvestorina aktiivsed
investorid kohalikul turul. Sellest tulenevalt saadab Eesti praegune olukord negatiivse signaali, et
pensionifondid ei usalda kohalikke fondihaldureid, kuna pensionifondipoolne investeering 13bi
omakapitalifondi on erandlik juhtum. Kui siiani on ankurinvestori rolli tditnud EBRD, siis nende
eesmark on Eesti turult lahkuda parast 2015. aastat (tdpne ajastus sdltub EBRD sonul Eesti
valitsusest) ning pakkujate arvates vGiksid selle rolli Gle votta kohalikud pensionifondid. See, kas
pensionifondid hakkavad reaalselt investeerima labi BIFi allfondide, ei ole praegu veel teada, aga BIFi
puhul on ankurinvestoriteks niikuinii juba riik ja Euroopa Investeerimisfond (EIF).

Pensionifondid leiavad aga, et omakapitalifondide haldamistasud on kdrged (mille pdhjuseks vdib
olla kohalike fondide vaiksus) ning ankurinvestori rolli nad endal ei nde. Pigem eelistavad nad
vastupidist olukorda, kus fondihaldur on tugev ning suudab rahvusvaheliselt kapitali kaasata. Sellisel
juhul oleksid pensionifondid ndus kaasinvestoriks olema.

Pdhilise probleemina kohalike omakapitaliinvesteeringute tegemisel toovad pensionifondid vdlja liiga
karmid regulatsioonid. Uhelt poolt ei tohi ebalikviidsete varade (sh otseinvesteeringud omakapitali)
osakaal moodustada pensionifondi mahust tle 10% ning teiselt poolt ei ole pensionifondidel lubatud
omada ettevdttes lle 10% osalust. Viimane tingimus on pensionifondide hinnangul k8ige kriitilisem,
sest niivdrd vdikse osaluse puhul ei suudeta sihtettevdttesse otse investeerimisel viimase tegevuse
le piisavat mdju omada. Kaudseid investeeringuid (Iabi omakapitali fondide) vastav piirang siiski ei
mdjuta.

Eelnevaga on seotud ka asjaolu, et sihtettevGtetel puudub huvi kaasata pensionifondi raha, kuna nad
tunnevad, et satuvad sellega suurema avalikkuse tdhelepanu alla. Sellest |ahtub hirm, et
ebadnnestumised saavad avalikkusele kiiremini ning laiemalt teatavaks, mist6ttu on huvi
pensionifondidelt kapitali kaasamise vastu madalam.

Lisaks leiavad pensionifondid, et Eestis ei leidu sellise riski-tulususe suhtega omakapitali
otseinvesteeringuid (mitte Iabi fondide), mis Idheksid kokku pensionifondide investeerimispoliitikaga.
Nimelt on investeerimisrisk oodatava tulususega vOrreldes liiga korge, kusjuures (heks
investeerimisriski  md&jutavaks komponendiks on riiklik poliitika ja investeerimiskliima.
Investeerimiskliima probleemi kirjeldame eraldi IGigus , Vdahene konkurents kapitali pakkujate vahel ja
investeerimiskliima probleemid” ning kaudsete riskide probleemi [8igus , Omakapitalifondide
haldurite piiratud kogemus".

Samuti on viidatud asjaolule, et inimesed saavad pensionifonde liiga kiiresti vahetada, millest
tulenevalt on pensionifondi halduril tuleviku rahavoogude prognoosimine raskendatud ning keskmine
ennustatav investeerimishorisont Iihendatud. Sellest omakorda tuleneb vajadus vdrdlemisi
likviidsemate varade jarele.

Omakapitalifondide haldurite piiratud kogemus

Intervjueeritud pakkujad on Ghe probleemina tdstatanud, et Eestis on vaga véhe pikaajalise ja eduka
kogemusega omakapitalifondide haldureid ning nende maine on pigem halb. Edukalt
omakapitalifondist valjunud haldureid praktiliselt ei ole.

Teiste pakkujate seas on ka pensionifondid rdhutanud, et piiratud kogemus suurendab nende silmis
kaudse investeerimise (st 1&bi omakapitalifondi, mitte otse ettevdttesse) riski. Arvestades, et nad

Ernst & Young | 66



hindavad kohalike omakapitalifondide haldamistasusid liiga kdrgeteks, peavad nad kaudsete
omakapitaliinvesteeringute riski-tulususe suhet ebaatraktiivseks.

Vahene konkurents kapitali pakkujate vahel ja investeerimiskliima probleemid

Eesti investeeringute turg on rahvusvahelises mdistes vadike, mistdttu jadvad potentsiaalsed
investeeringud alla paljude regionaalse fookusega fondide investeerimislimiite. See on Uheks
oluliseks pdhjuseks, miks kapitali pakkujaid on arvuliselt vahe ning sarnase investeerimispoliitika
juures ei teki nende vahel sisulist konkurentsi.

Teiseks oluliseks probleemiks on investeerimiskliima, mis vdib investoreid eemale peletada.
Investeerimiskliima puudujdakidena on intervjueeritud pakkujad valja toonud:

Ebastabiilne toetuste- ja maksupoliitika — riik on hiljuti ootamatult muutnud né&iteks
maksupoliitikat (veeteetasud, maavara ressursitasud) ning toetuste poliitikat (taastuvenergia
toetused), mis oluliselt suurendab investorite jaoks riski kOikidesse tegevusaladesse
investeerimisel. Samas saab riik seda riski oma poliitikaotsustega oluliselt véhendada.

Leebe kohtupraktika (Gigusloome halb elluviimine) —kohalikul ettevdtjal esineb karistamatuse
tunne, mistdttu on omakapitaliinvestorid olnud pankrotiprotsesside puhul oma nduete
kogumisega raskustes. Nimelt on nduet liiga kerge vaidlustada ning pankrotiprotsessid
hadbuvad, kuna pankrotihalduri tasustamise stisteem on otseses seoses pankrotipesas oleva
vadartusega.

Nork investorikaitse -ndrk vahemusaktsionari kaitse suurendab investeerimisriski
vdhemusosaluste puhul, sealjuures ka borsil investeerimistel. See on Gheks pdhjuseks, miks
kohalik mitteinstitutsionaalne investor pelgab borsil investeerimist ning kohalik omakapitali
vdljumisv8imalus on piiratud (puudub likviidne bdérs).

Immigratsioonipoliitika ning infrastruktuur vdlismaalastele - kohalik kultuur on
vdlismaalaste suhtes vaenulik ning riigi poolt ei pakuta piisavat elatustaset soosivat
infrastruktuuri, sh kvaliteetne ingliskeelne haridus. Samuti on Eestisse vdljastpoolt Euroopa
Liitu tootajate palkamine aegandudev ning kulukas protsess, mis parsib investoritel
sihtettevdtetes lisandvaartuse loomist.
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3.1

Jareldused ja soovitused

Kdesoleva uuringu raames kaardistati lai spekter erinevaid omakapitaliinvesteeringute ndudluse ja
pakkumisega seotud probleeme ning turut8rkeid, mis takistavad Eesti omakapitaliinvesteeringute
turu arengut. Kaardistatud probleemid ja turutdrked on vaga laiahaardelised ning ei kuulu kdik antud
uuringu skoopi. Sellest tulenevalt valiti vdlja kesksed probleemid ja turutdrked, mille lahendamiseks
sobilikke meetmeid pdhjalikumalt analddsiti ja uuringu raames toimunud ekspertide tédtoal arutati.

Antud uuringu kontekstis on omakapitaliinvesteeringute keskseteks probleemideks:

Ettevotjate madal teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades, mis parsib
omakapitaliinvesteeringute ndudluse potentsiaali avaldumist ja ettevdtete kasvuvdimaluste
realiseerimist.

Ebapiisav omakapitaliinvesteeringute pakkumine, mis viib konkurentsi puudumiseni
investeeringute pakkumise turul ja ettevdtete puuduliku finantseerimiseni.

Majanduspoliitika stabiilsus, mis mdjutab nii kodu- kui valismaiste investorite (eriti
pensionifondide) riskitaju Eestisse investeerimisel, ning ettevétjate riskivalmidust ja
kasvuvdimaluste realiseerimist.

Ettepanekute ja soovituste véljaté6tamisel tugineti intervjueeritud kapitali pakkujate ideedele ning
arutati neid ekspertide todtoal. Selle tulemusel valiti vdlja soovitused sobivate meetmete kohta
omakapitaliinvesteeringute turu kesksete probleemide lahendamiseks. Tuginedes uuringu
l[ahtelllesandele keskendutakse ainult riigipoolsetele meetmetele ning tehakse soovitusi riigi
viimaliku sekkumise kohta. Juhime tdhelepanu sellele, et kdnealuste meetmete rakendamiseks tuleb
neid edasiselt veel oluliselt tapsustada, sest kdesoleva uuringu raamesse ei kuulunud tapsustuste
tegemiseks vajalike detailsemate analliiside koostamine (nt mdjuanalllside). Paljud tddtoal
osalenud eksperdid avaldasid valmisolekut selliste analliiside jaoks vajalikel aruteludel osalemiseks.

Alapeatlki 16pus on toodud vdlja olulised piirangud, mida tuleb uuringu tulemuste lugemisel,
tdlgendamisel ja Uldistamisel meeles pidada. Samuti on lisatud ettepanekud nendest tulenevate
edasiste sammude osas, mida riik vdiks uuringujargselt teostada.

Ettevotjate madal teadlikkus omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkondades

Ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades on Uldjuhul vdga madal. See
pdrsib omakorda nende huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu (sh tekitab pdhjendamatut
vastumeelsust omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimuste osas) ehk omakapitali-
investeeringute ndudlust.

Uldjuhul on ettevdtted tuvastanud potentsiaalseid kasumlikke kasvuvdimalusi, mille rakendamise
tulemusel nad kasvaksid ja areneksid. Lisaks on ettevdtted tuvastanud, et nende kasvuvdimaluste
realiseerimiseks on vaja tihtipeale omanikult lisakapitali. See tdhendab, et ettevdtted ise on jéudnud
arusaamisele, et ainult drikasumi, ettevotlustoetuste ja pangalaenude kasutamise vdimalustele
toetudes ei ole vdimalik kasvuvdimalusi optimaalseimalt ellu viia.

Hoolimata omakapitali vajadusest tuleb vdlja, et ettevdtetel on vastumeelsus just kolmandatelt
osapooltelt omakapitali kaasamise suhtes. PGhjuste uurimisel ilmnes, et kasvavad ettevotted ei soovi
kontrollist loobuda ega ka osalust jagada. Selle vastumeelsuse tagamaid valja selgitades selgus
aga omakorda, et mitmed probleemkohad on ilmselt tingitud darmiselt madalast teadlikkusest.
Nimelt vorreldes omakapitaliinvesteeringute kaasamise potentsiaali omavate ettevdtetega mdoistsid
kapitali kaasanud palju paremini omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimuste vajalikkust ja
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asjakohasust, oskasid hinnata omakapitaliinvesteeringute kattesaadavust oma ettevdtte seisukohalt
ning omasid ka kdrgemat teadlikkust omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades.

Eeltoodud pdhjustel ei anna kdesolev uuring tdendoliselt diglast pilti omakapitali potentsiaalsest
ndudlusest Eesti turul - potentsiaalselt v8iks ndudlus olla oluliselt suurem kui ettevdtjate poolt juba
tuvastatud vajadus (kolmandate osapoolte) omakapitali jérele. Kuna omakapitaliinvesteeringute
kaasamine ei ole ettevdtjate poolt hetkel pooldatud lahendus, vdib see pdhjustada ettevdtete
potentsiaalsest kasvust aeglasema kasvu. Seetdttu on oluline ettevdtjate teadlikkuse suurendamine,
et tdsta nende teadmisi, huvi ja valmisolekut omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu. Seeldbi
realiseeruks Eesti ettevdtete kasvupotentsiaal ja avalduks omakapitaliinvesteeringute ndudluse
tdielik potentsiaal.

Ekspertide t66toa tulemuste pdhjal oleksid ettevdtjate teadlikkuse tdstmiseks soovitatavad meetmed
jargmised.

Kohalike fondihaldurite meeskondade tekkimise soodustamine ja nende motiveerimine turu
harimiseks

Tootoal osalejad pidasid parimaks teadlikkuse tostmise mooduseks paljude kohalike
fondihaldurite meeskondade tekke soodustamist ja nende motiveerimist ettevdtjate
harimiseks omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades. See saaks toimuda nditeks labi
riikliku fondifondi loomise, kus fondihalduriteks valitakse kohalikud meeskonnad. Sel moel
oleks kohalikel fondihalduritel nii vaba kapital kui ka ajaline surve investeerida ning nad
oleksid motiveeritud ise aktiivselt investeerimiseks sobivaid ettevdtteid otsima ja
ettevdtjatega radkimas kdima. Selle tulemusel hakkaks ka ettevdtjate huvi ja teadlikkus jark-
jargult kasvama.

Positiivse nditena tosteti esile Lati ja Leedu kogemust Jeremie fondidega, mille raha said
investeerida mitmed kohalikud meeskonnad ning kelle abil leiti ja finantseeriti palju
lootustandvaid ettevdtteid.

Samuti toodi positiivsete ndidetena valja juba algatatud BIF ning riigi poolt planeeritav uus
fondifond. Selliste fondifondide algatamine ei tohiks olla mitte Ghekordne, vaid programmiline
tegevus (nt BIF-i jarel tehakse BIF2).,.kuna turu harimine ja muutmine on pikaajaline t66 ning
Ghekordsed fondid/projektid ei ole oodatud tulemuste ja pikaajalise md&ju saavutamiseks
piisavad.

Omakapitaliinvesteeringute teemalise eestikeelse informatsiooni koondamine (ihte
infoportaali

Ettevdtjad on tundnud puudust omakapitali kaasamist puudutavat infot koondavast allikast.
Isegi kui nad on omakapitaliinvesteeringutega kokku puutunud naiteks labi neile |dhenenud
ndustaja vdi omakapitali pakkuja, ei tegele ndustajad ja pakkujad otseselt ettevdtja harimisega
ega talle taustainfo andmisega tema omakapitaliinvesteeringute kaasamise vdimaluste ja
tavaliste turupraktikate kohta.

Omakapitaliinvesteeringute teemaline informatsioon on Eestis hetkel kdttesaadav killustunult
erinevatelt veebilehtedelt (nt eesti.ee portaal, omakapitali investeerimisfondid, Arengufond,
StartSmart, EstVCA), kuid puudub (ks terviklik informatsiooni koondav veebileht. Ettevdtjate
eelistuste jargi vOiks tegemist olla veebilehe vdi infoportaaliga, kus oleks informatsioon
omakapitaliinvesteeringute kaasamise poOhitddede, tdiendavate informatsiooniallikate ning
omakapitali pakkujate kohta (sh nende kogemus, investeerimisfookus, investeeringute maht,
tehingute nimekiri) struktureeritult ja eesti keeles kattesaadav. Omakapitaliinvesteeringute
valdkonnas kogenematud ettevdtjad sooviksid vdimalust tutvuda ka teiste ettevotete
kogemusega. Seega vdiks antud infoportaalis olla nd parimaid omakapitaliinvesteeringute
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3.2

kaasamise néaiteid traditsioonilistelt Eesti kasvuettevdtetelt. Antud portaali peaks hoidma
pidevalt aktuaalsena. Hetkel teadaolevatest portaalidest peeti tootoal osalejate poolt
asjakohaseimaks variandiks eesti.ee portaali, mida v0iks edasi arendada.

Omakapitaliinvesteeringute kaasamise propageerimine, ettevotjate teavitamine ja harimine

Ainult informatsiooni avaldamisest infoportaalis ei piisa — ettevdtjate teadlikkus on hetkel
niivord madal, et see pdhjustab turutdrke. Ettevdtja teadlikkuse tdstmiseks on vajalik ettevétja
motiveerimine seda infot kaaluma ja ennast harima. Informatsiooni olemasolust teavitamine
ei ole ilmselt piisav, sest ettevdtjad ei pea hetkel kolmanda osapoole
omakapitaliinvesteeringute kaasamist sobivaks finantseerimisvahendiks isegi siis, kui
lisakapitali vajadus on tuvastatud.

EstVCA, Finance Estonia, EstBAN ja Eesti Fondihaldurite Liit on mittetulundusihingud, kes on
Uheks eesmadrgiks vdtnud omakapitaliinvesteeringute turu arendamise ja sealhulgas ka
ettevdtjate Uldise teadlikkuse suurendamise investeeringute teemadel. Seega ei peaks riik
teavitusrolli suures osas ise kandma, vaid kaasata tuleks ka valdkonna kompetentsi omavaid
Uhinguid. Tegemist peaks olema riigi poolt koordineeritud ja eesmargistatud tegevusega,
millele vastavalt vGimaldatakse antud Ghingutele vajalikud eelarvelised vahendid (nt Euroopa
Sotsiaalfondi vahenditest). Uhingute esindajad saaksid tédtada oma laialdasele kogemusele
tuginedes vdlja pdhimotted selle kohta, milliste tapsemate sihtriihmade teadlikkust ja mis
tooplaani alusel tdstetakse.

Samuti v8iks informatsiooni omakapitaliinvesteeringute vdimaluste kohta levitada erinevate
ettevdtjaid koondavate organisatsioonide ja Ghingute kaudu (nt Eesti Kaubandus-Tédstuskoda,
ettevdtjate liidud). Sealhulgas vOiks reklaamida ka loodavat omakapitaliinvesteeringute
teemalist veebilehte.

Lisaks peeti vajalikuks omakapitaliinvesteeringute kasitlemist ettevétlusalaste koolituste Uhe
osana. Toodtoal osalejad arvasid, et vanema pdlvkonna ettevdtjate haritus ja teadlikkus
omakapitaliinvesteeringute kaasamise osas on noorema pdlvkonnaga vdrreldes puudulikum
ning neile oleks vaja pakkuda vastavaid koolitusi. Sarnaselt toodi vdlja ka vajadus
konverentsidel positiivsete kogemuste ja ndidete jagamiseks omakapitali kaasamise teemadel,
mis oleks abiks ettevdtjatele, kes on omakapitaliinvesteeringute vajaduse juba tuvastanud.

Omakapitaliinvesteeringute infoportaali/-lehekiilje loomine peaks olema iseenesest Kkiirest
realiseeritav, kuid teadlikkuse tGstmist teabe levitamise ja koolituste kaudu on vajalik teha
pikemaajaliselt ja jarjepidevalt. Lihiajalise kampaania tulemusel ei saa oodata huvi tekkimist piisava
arvu ettevdtjate seas.

IIma ettevotjate teadlikkuse tdstmisele suunatud meetmeta jadb huvi omakapitaliinvesteeringute
kaasamise vastu vaoshoituks, mille tdttu ei saa omakapitaliinvesteeringute ndudluse potentsiaal
tdies mahus avalduda. Sellisel juhul vdib omakorda tekkida turul olukord, Kkus
omakapitaliinvesteeringute pakkumise suurendamisel (nt fondifondi loomise tulemusel) tekib turul
Glepakkumine, sest ei ole pakkumisele vastavat ndudlust. Seda riski leevendaks md&nevdrra
esimesena valjatoodud soovitus, milleks oli kohalike fondihaldurite meeskondade motiveerimine
selleks, et nad hakkaksid ise turgu harima.

Puudulik omakapitaliinvesteeringute pakkumine

Hetkel on Eestis omakapitaliinvesteeringute turul investeerimisvahemikus 0,2-5 miljonit eurot
traditsioonilisele kasvuettevdttele omakapitaliinvesteeringute pakkumine puudulik (tabel 4). Turul
puudub kohalik institutsionaalne investor, kellel erinevalt pensionifondidest ja HNWI raha
investoritest oleks investeeringute tegemiseks ajaline surve ja motivatsioon. BIF-i allfondid jadksid
sisuliselt ainukesteks kohalikeks ajasurvega institutsionaalseteks investoriteks, kusjuures BIF-i rahad
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ei ole suunatud ainult Eesti turule, vaid Baltikumile ja laiemaltki. Samuti on BIF-i ndol tegemist
Uhekordse projektiga, mistdttu sellel Uksi ei saa olla pikaajalist ja jadvat moju.

Tabel 4. Pakkumise ja ndudluse vordlus

Pakkumine

Tegevusalad

! Investeeringu suurus

Ootused

Tingimused

Varajase faasi, varajase kasvufaasi ja

laienemisfaasi ettevotted

Pakkumise konkurents on madal kdigis

arengufaasides, eriti seemnefaasis

Jargmiste tegevusalade ettevdtted:
hulgi- ja jaekaubandus
tootlev todstus
ehitus
kutse-, teadus- ja tehnikaalane
tegevus

Enamasti vaadatakse

kasvupotentsiaaliga (sh

ekspordipotentsiaaliga) ettevétteid:
Tootmisettevdtteid
Tehnoloogia / IT ettevdtteid
Energia ettevotteid

47% veebikUsitlusel osalenud
ettevdtjates vajab alla 200 000 €
suurust investeeringut

33% veebikisitlusel osalenud

ettevGtjatest vajad investeeringut

vahemikus 200 000 - 500 000
eurot

Ule 1 miljoni eurost investeeringut

vajab ca 10% veebikusitlusel
osalenud ettevdtetest

 14st vaba Kapitaliga pakkujast:

3 investorit investeerib (sh
Arengufond) alla 200 000 €

2 investorit (sh Arengufond)
investeerib vahemikus 200 000 -
500 000 eurot :
2 investorit (sh Arengufond ja ASI) :
investeerib vahemikus 500 000 - :
1 000 000 eurot

8 investorit (sh ASl) investeerib
vahemikus 1-3 miljonit eurot

7 investorit (sh 3 valismaist)
investeerib vahemikus 3-10
miljonit eurot

Ule 10 miljoni euro kohalik

investor puudub

Ligikaudu 50% intervjueeritud
ettevdtjatest ootavad lihtsalt
taiendavat kapitali ettevdtte
arendamiseks, teine 50% ootavad
omakapitaliinvesteeringute
kaasamisest ettevdttele ka
lisavaartust (nt tdiendavaid
teadmisi, ndu ettevdtte
juhtimisel).

Investorilt oodatakse laialdast

valdkondlikku kompetentsi, mis on :

omane strateegilisele investorile,

kuid seejuures soovitakse sdilitada

enamusosalus ettevdttes, mis on
omane finantsinvestoritele.

Oodatakse tugevat ja motiveeritud
juhtkonda, kellel on ambitsioon,
rahvusvahelised eesmdrgid ning
konkreetne plaan :
Oodatakse toodet, millel on kasvu- :
ja/vdi ekspordipotentsiaal i
Oodatakse operatsioonide
efektiivsuse suurendamise :
vBimalusi, vBttes arvesse investori :
kogemust i

Veebikusitlusel osalenud ettevdtjad on
k&ige enam ndus:
aktsepteerima
omakapitaliinvesteeringute
kaasamisele tldpilist ettevotte
vadrtuse hindamist
panustama kaasamise protsessi
ressursse
kaasama investori ettevdtte
juhtimisse
Seejuures ei olda valmis:
loobuma kontrollist ettevotte
juhtimisel
enamusosalusest

Vahemusosaluse puhul ndutakse
standardseid aktsiondrilepingu
tingimusi, sh veto&iguseid
Ndutakse positsiooni ndukogus ka
vahemusosaluse puhul

Kuigi BIF-iga kaetakse vdhemalt mingiski osas varajase kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevétete dle ca
1-2 miljoni euro suuruste omakapitaliinvesteeringute vajadus, jadks varajase faasi ettevdtete ja alla

1-2 miljoni euroste omakapitaliinvesteeringute vajadus endiselt katmata.

Vastavalt uuringu
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tulemustele oli kdige suuremal arvul ettevdtetest vajadus just alla 1-2 miljoni euro suuruste
omakapitaliinvesteeringute jarele.

Ekspertide t66toa tulemuste pdhjal oleksid omakapitali pakkumise tdstmiseks soovitatavad meetmed
jargmised.

Fondifondi loomine varajase faasi ja vdiksemahuliste omakapitaliinvesteeringutele ning
lisastiimulite pakkumine investoritele

Kdesoleva uuringu labiviimise ajal on Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi,
Arengufondi ja KredExi poolt plaanis luua uus fondifond, mis oleks suunatud just varajase
faasi ettevdtetele ja vaiksematele investeeringutele.

Fondifondi loomisel tuleks jargida tururegulatsioone, et erainvestorite osalus oleks tasakaalus
riigi osalusega lahtuvalt investeeringu arengufaasist tulenevast investeerimisriskist. Riigi
osalus vOBiks varieeruda allfondide tasemel. Suurema investeerimisriski puhul tuleks riigil
kaasinvestorina vordlemisi rohkem investeerida. Vastavalt sellele peaks t66toast osavdtjate
hinnangul olema erainvestorite osakaal allfondides vahemikus 10-30% (seemnefaasi
investeeringud suhtes 10:90 ja varajase faasi investeeringud 20:80, varajase kasvufaasi
investeeringud 30: 70).

Seejuures soovitasid té6toast osavétjad riigil kaaluda ka investoritele tdiendavate stiimulite
pakkumist, parandamaks investeeringute riski-tulususe suhet. Tootlust vdimendava
meetmena soovitati kaaluda riigipoolse tootluse piiramist nii, et piirmaara Uletav tootlus
kuuluks erainvestorile. Lisaks soovitati kaaluda ka ebadnnestumise riski kaitsemehhanisme,
kus investeeringu ebadnnestumisel asub riik allesjddvate varade jaotamisel erainvestorist
tahapoole. Positiivse nditena toodi esile Lati ja Leedu kogemust Jeremie fondidega, kus
kasutati nii tootlusvBimendust kui ka ebadnnestumise riski kaitset. Seejuures hindavad td6toal
osalenud eksperdid olulisemaks tootlusvdimenduse mehhanismide rakendamist.

Siinkohal réhutame, et kdesoleva uuringu raames arutati pigem just varajases arengufaasis
traditsioonilistele vdikeettevdtetele suunatud fondifondi asutamise vajadust ning ei kasitletud
ariidee- ja seemnefaasis innovaatiliste start-up ettevdtete vajadusi.

Fondifondide loomise pikaajaline programm

Nagu eelpool mainitud, pidasid eksperdid oluliseks fondifondide algatamist mitte Uhekordse,
vaid programmilise tegevusena, mille tagajarjel vdiks turuosalistel tekkida ootus, et Uhe fondi
ammendumisel koostatakse jargmine fond (nt BIF-i jdrel BIF2). Uue fondi loomine vdib
toimuda eelneva fondi poolt tagastatud rahast v6i muudest vahenditest.

Kuigi riiklik sekkumine vdib ajas vaheneda, néitab teiste (edukate) riikide pikaajaline kogemus,
et riik sekkub pikaajaliselt. Riik vdib aja méddudes muuta oma sekkumist pigem kaudsemaks
ning vajadusel kohandada seda majanduststiklitele vastupidises suunas (nditeks kriisi ajal
sekkub riik intensiivsemalt).

Kaasinvesteerimine driinglite siindikaatides

Seemnefaasi pakkumise edendamiseks on oluline &riinglite aktiivsuse suurendamine. Uheks
mooduseks oleks riigipoolne (nt allutatud laenuga) kaasinvesteerimine ariinglite stindikaatide
vormis. Naiteks v8ib riik luua driinglite valideerimisprotsessi, mille tulemusena moodustuks
valideeritud ariinglite grupp, millest iga investeeringu jaoks tuleks moodustada vahemalt 3-
lilkmeline slindikaat, kes investeerivad seemnefaasi omakapitali. Seejuures vdiks riik
finantseerida naiteks sama palju allutatud laenu vormis, mille puhul voiks kaaluda ariinglite
investeeringutele kaitsemehhanismi rakendamist. Sellisel juhul saaks riik teatud fikseeritud
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3.4

(kuigi suurema negatiivse riskiga) tootluse ning ariinglite stindikaadile jdetaks suur tootluse
potentsiaal.

Pensionifondide motiveerimine Eestisse investeerimiseks

Téo6toas osalejate hinnangul on oluline suurendada ka pensionifondide rolli Eesti
omakapitaliinvesteeringute turul, sest pensionifondid on dheks oluliseks tdiendavaks
investeeringute allikaks, kelle aktiivsuse suurenemine meelitaks ligi tdiendavaid
investeeringuid (sh vélisinvestoritelt). Samas esines tddtoal osalejate seas Uhtne arusaam, et
pensionifonde ei tohiks sundida kohalikule turule investeerima, sest investeerimisotsused
peaksid olema ratsionaalsed. Seetdttu tehti soovitusi kahes valdkonnas — stiimulite loomine ja
piirangute kaotamine.

Esiteks leiti, et riik vOiks rakendada stiimuleid ehk ergutavaid ajendeid, mis soodustaks
pensionifondide osalust omakapitaliinvesteeringute turul 1dbi riski-tulususe suhte
pensionifondide investeerimisprofiilile vastavamaks muutumise. Riik saab Eestisse tehtavate
investeeringute riske vahendada naiteks Iabi majanduspoliitika stabiilsuse (vt jargmine osa),
ning luues rohkem instrumente, mis vdéimaldaks pensionifondidel Eestisse investeerida (nt
eelpool mainitud fondifondid).

Teiseks leiti, et riik peaks oluliselt véhendama pensionifondide investeeringute piiranguid,
millest kdige olulisemaks peetakse sihtettevGttes le 10% osaluse omandamise piirangut, mis
soodustaks pensionifondide otseinvesteeringuid ettevdtetesse ja adresseeriks pensionifondide
muret, et kohalike omakapitalifondide tasud on ebaatraktiivselt kdrged. Kuna pensionifondide
omakapitaliinvesteeringutega seotud piirangute ja regulatsioonide muutmisega juba
tegeletakse (sh Finance Estonia avaldatud té6paberis), siis ei esitata antud uuringu kontekstis
konkreetseid pensionifondidega seotud ettepanekuid ja soovitusi kuna need dubleeriks juba
varem antud soovitusi.

Majanduspoliitika stabiilsus

Uuringust selgus, et ettevdtjate sOnul avaldab nende riskitajule ning seetdttu kasvuvdimaluste
realiseerimise valmisolekule olulist mdju Eesti majanduspoliitika. Sama muret tdid esile ka
institutsionaalsed investorid ja pensionifondid. Mdlemad osapooled réhutasid, et majanduspoliitika
peaks olema vdimalikult stabiilne ning looma nii ettevGtjatele kui ka investoritele vajaliku
kindlustunde. Nii uuringusse kaasatud ettevdtjad kui investorid on probleemina vélja toonud riigi
ootamatud maksupoliitilised (nt veeteetasud, maavara ressursitasud) ning toetuste poliitika (nt
taastuvenergia toetused) muudatused, mis suurendavad oluliselt riski requleeritud tegevusaladesse
investeerimisel.

Samuti on kapitali pakkujate hinnangul ning tdotoal osalejate kinnitusel olulisteks
investeerimisaktiivsust ja omakapitaliinvesteeringute turu arengut negatiivselt mdojutavateks
tequriteks ndrk investorikaitse ja leebe kohtupraktika. Olukorda tunnetatakse eriti teravalt just
pensionifondide poolt. Té6toal osalenud ekspertide soovitusel vdiks antud teemadel luua t6dgrupi,
kes koostaks olukorrast Ulevaate ja teeks konkreetsemad ettepanekud.

Ettepanekud llevaatlikult

Alljargnevas tabelis on esitatud Ulevaatlikult antud uuringu raames riigile tehtavad
omakapitaliinvesteeringute turu arendamise soovitused ja ettepanekud, mis on jaotud otsesteks ja
kaudseteks meetmeteks vastavalt sellele, kuidas need turu toimimist md&jutavad. Seejuures on antud
Uldine hinnang ka meetme rakendamise kulule ning oodatavale pikaajalisele ja lUhiajalisele mdjule.

Hinnangud meetmete kulu ja mdjude kohta on indikatiivsed ja pdhinevad subjektiivsetel hinnangutel
ning seetdttu tuleb neid vastava meetme valimisel edasiselt tdpsustada.
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Tabel 5. Omakapitaliinvesteeringute turu arendamise otsesed ja kaudsed meetmed

Valdkond Otsesed meetmed Kaudsed meetmed

) | Lihiajaline mdju: | Kohalike
: Infoportaali : :

:  loomine Viike i vaike : fondihaldurite :
: Ettevotjate : Pikaajaline moju: i meeskondade Liihiaialine maiu
: teadlikkus i vaike/keskmine i tekkimise e )
E - E O : : L : keskmine/suur
: omakapitali- : 1 1 i soodustamine ja  pikaaialine maiu: :
¢ investeeringute ‘p - : : LUhiajaline mdju: : nende ) Ju-
teemavaldkondades | Padeeriming, - . : vdike : motiveerimine ;suur
: teavitamine ja : Keskmine i 0T L P A :
: harimi : : Pikaajaline mgju: : ettevdtjaid
: harimine : : - : -
E : keskmine : harima
- Riikliku : : LUhiajaline moju: : b o nitondide : Lniajaline moju
E - . : : keskmine/suur  : A R : vaike/keskmine  :
: fondifondi 2 Suur  pikaaiali ~. . :regulatsioonide i Vdike  pikaaiali PO
E )  loomine : : Pi aajaline moju: : I5dvendamine : : Pi «aajaline moju: :
Puudulik keskmine/suur vdike/keskmine
omakapitali- e
|nvkekstegr|ngute Kaas- Lihiajaline mdju: i/r%\?fnsetg(r;at\;)aodtlust Lihiajaline mdju:
LS investeerimine Keskmine/s i keskmine/suur . . vaike
woe L ~. . imeetmed ja Keskmine IR o
ariinglite uur Pikaajaline mdju: : Pikaajaline mdju:
R . - kaitse- -
stindikaatides keskmine/suur _ keskmine/suur
mehhanismid
: Plsivus : Luhiajaline mgju: :
: majandus- : vaike

: : poliitilistes  Pikaajaline mgju: :
Majanduspoliitika otsustes suur

sizleus Investorikaitse ja Lihiajaline maju
: kohtupraktikate : . : vaike :
: ‘g i Keskmine (T e
: probleemistiku  : : Pikaajaline mgju: :
tapsem analls ~ : keskmine

Omakapitali pakkujate, omakapitali kaasanute ja ekspertide intervjuudes toodi vélja marksa rohkem
soovitusi, kuid siinkohal on antud vaid need, mida t66toa tulemusel peeti kdige olulisemateks ja
realistlikemaks.

Olulised piirangud

Uuringu tulemuste lugemisel, tdlgendamisel ja kasutamisel tuleb arvestada mitmete piirangutega,
mis on pikemalt lahti seletatud metodoloogia peatlikis. Olulisemad neist on siinkohal korratud:

Uuring ei kasitle kogu omakapitaliinvesteeringute turgu. Tulenevalt I3htellesandest
keskenduti ainult kasvukapitalile. Seetdttu on valjaostud ja valjumised, mis moodustavad
olulise osa kogu turust, kaetud vaid vahesel maaral. Naiteks tuleb meeles pidada, et uuringus
kasitletud omakapitali pakkujad pakuvad enamasti nii kasvu- kui ka valjaostukapitali. Seetdttu
on omakapitali pakkumine kasvukapitali osas oluliselt vdiksem kui meie poolt kaardistatud
omakapitali pakkujate investeerimismahud kokku. Samas on omakapitali ndudluse analllsides
kaetud vajadust vdljaostukapitali vastu vaid vahesel maaral, sest keskenduti kasvukapitali
vajadusele.

Uuring ei kdasitle koiki kasvuettevotteid. Uuringu fookuses olid traditsioonilised Eesti
kasvuettevdtted. Seetdttu on innovaatiliste start-up ettevdtete finantseerimist kasitletud vaid
vdhesel maaral. Sellest tulenevalt ei anna antud uuringu Ulevaadet selliste ettevdtete kapitali
ndudluse ja pakkumise turust. Seega ei ole kdesolevas uuringus tehtud ka soovitusi riiklike
meetmete osas, mis on suunatud innovaatilistele start-up ettevdtetele. Samas ei tahenda see,
et selles turusegmendis ei ole turutdrkeid ja ei vajata riiklikke meetmeid. Innovaatiliste start-
up ettevdtete turusegmendi kaardistamiseks ja vajaduste analllsimiseks on vajalik teostada
eraldiseisev anallis.
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Jargmised sammud

Uuringust tdieliku kasu saamiseks soovitame uuringujargselt kaaluda jargmiste sammude astumist:

Uuringus toodud soovituste konkretiseerimine. Uuringu tulemuste pdhjal tehtud soovituste
rakendamiseks konkreetsete meetmetena tuleb neid edasiselt veel oluliselt tdpsustada, sest
kdesoleva uuringu raamesse ei kuulunud tdpsustuste tegemiseks vajalike detailsemate
anallilside koostamine. Paljud tootoal osalenud eksperdid avaldasid valmisolekut selliste
anallUside jaoks vajalikel aruteludel osalemiseks.

Riigipoolne mdju- ja tasuvusanaliilis. Riik peaks viima labi tasuvusanallisi, et hinnata
tapsemalt meetmete rakendamise kulusid ja neist saadavaid tulusid. Siinjuures on oluline
meeles pidada, et riigi tulud ei ole vaid otsesed finantstulud valjastatud
omakapitaliinvesteeringutelt, vaid ka sotsiaalmajanduslikud — majanduskasv, maksutulud,
loodud té6kohad, Eesti ettevdtete konkurentsivdime kasv, ekspordi kasv, elatustaseme kasv
jne. Sisseviidavate meetmete detailsemast mdjust erinevatele valdkondadele annaks taieliku
Ulevaate mdjuanalilis.

Instrumendi valik. Riik peaks valima fondifondi jaoks sobiva instrumendi (investeering,
garantii, toetus jne). S&ltuvalt tdiendavate analllside tulemustest vdib juhtuda, et vaga
varases faasis ettevotetesse investeerimine ei ole ainult finantsilisest poolest [dhtudes tulus
tegevus, sest selle faasi riskid on vdga korged. Samas vdib riik siiski otsustada nende
investeeringute tegemise labi toetusinstrumendi, kui eeldatavad sotsiaalmajanduslikud kasud
nditavad, et tegevusel on positiivne mdju kogu majandusele.

Eesti ettevotete peakontorite Eestisse jaamise soodustamine. Riik peaks anallitisima, kuidas
soodustada Eesti ettevGtete peakontorite jdamist Eestisse, et mitte kaotada tehtava
omakapitaliinvesteeringu pikaajalist positiivset mdju. Nimelt tdid t6é6toal osalenud eksperdid
vdlja, et teistes riikides on naditeks konkurentsivoimelisem maksupoliitika, kus ettevdtte
aktsiate milk on tulumaksust vabastatud. Vdidetavalt kolivad suure kasvupotentsiaaliga
ettevdotted oma peakontorid seet®ttu varakult vdlismaale ning Eesti jdab vastavast
lisandvaartusest ilma.
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Kokkuvote

Ernst & Young Baltic AS viis Ettevbtluse Arendamise Sihtasutuse (EAS) tellimusel labi ,Kapitali
kattesaadavuse uuringu”, mille eesmadrgiks oli kaardistada ja analllsida Eesti ettevotete
omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse ja kaasamise  vdimalusi ning ndudlust
omakapitaliinvesteeringu kaasamiseks, et tuvastada turutdrked ja muud kitsaskohad ning esitada
riigile soovitused ja ettepanekud omakapitaliinvesteeringute turu arendamiseks. Tod algus oli
09.11.2012 ja kogu td6 valmimise tahtaeg 09.07.2013.

Uuringu fookuses olid traditsioonilised Eesti kasvuettevdtted, kes vajaksid oma kasvuvdimaluste
realiseerimiseks omakapitaliinvesteeringuid. See tdhendab, et keskenduti kasvukapitali
kattesaadavusele. Sellest lahtuvalt defineeriti antud uuringus omakapitaliinvesteering kui investori
otsene v@i kaudne investeering ettev@tte omakapitali (kuid mitte labi bérsi), mille tulemusel
omandab investor vdhemus- v0i enamusosaluse ettevdtte omakapitalis, osaleb tulevase kasumi
jaotamises ning  vGib  lisaks osaleda teatud maddral ka @ ettevbtte juhtimises.
Omakapitaliinvesteeringutena kasitleti ka riskikapitaliinvesteeringuid, tlevdtmisi ja mezzanine'i.

Uuringu raames viidi 1abi 20 intervjuud kapitali pakkujatega, 28 intervjuud kapitali kaasanud
ettevdtetega ning veebikisitlus, millele vastas 615 ettevdtet. Veebikisitlusele vastanud ettevotetest
anallusiti hiljem tdiendavate valimipiirangute rakendamisel 434 ettevdtte vastust, millest 58 olid
potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevOtted. Lisaks veebikUsitlusele tehti 33
telefoniintervjuud potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate (26 intervjuud) ja
mittekaasavate (7 intervjuud) ettevbtetega. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate
ettevotetena kasitleti ettevbtteid, kes omavad kasvupotentsiaali ja ndevad kasvuv@imaluste
realiseerimiseks vajadust omakapitaliinvesteeringute kaasamise jarele ning vdiksid ka investoritele
huvi pakkuda. Seejuures keskenduti nii ndudluse kui pakkumise analllsimisele, et saada terviklik
Ulevaade omakapitaliinvesteeringute turust ja selle probleemistikust. Kaardistati ja analtUsiti
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vdoimalusi, omakapitaliinvesteeringute piiratud ligipdasu mdju
ettevdtete kasvamisele ja arendamisele, ettevdtjate teadlikkust omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkondades ning omakapitaliinvesteeringute pakkumise ja kaasamisega seotud probleeme.
Lisaks kaardistati veel Rootsis, Taanis, Prantsusmaal ja lisraelis omakapitaliinvesteeringute turu
arendamiseks ja kattesaadavuse parandamiseks rakendatud riiklikud meetmed.

Uuringu tulemused on allpool teemade [8ikes kokku vdetud, igast peatikist on vdlja toodud kdige
olulisem.

Kapitali ndudlus

Uuringu tulemuste pdhjal voib 6elda, et Eesti ettevdtetel on suhteliselt suur hulk kasvuvdimalusi
(31% vastanutel pigem palju vdi palju kasvuvdimalusi), mille elluviimisel saaksid ettevdtted kasvada
ja areneda. Rohkem kasvuvdimalusi on tuvastanud just varase faasi, varajase kasvufaasi ja
laienemisfaasi ettevdtted (ca 60% antud arengufaaside ettevdtetest omab palju v8i pigem palju
kasvuvdimalusi). Kasvuvdimaluste realiseerimisel prognoosivad ettevdtjad Uldiselt suurt aastast
kdibe kasvu (ile 50% vastanutest prognoosib kdibe kasvu suuremaks kui 10%). Kasvupotentsiaali
omavad varasemate faaside ettevdtted vajavad kasvuvdimaluste realiseerimiseks tdiendavaid
rahalisi vahendeid, sest ettevdtte drikasumist ja omaniku enda vahenditest ei piisa. Ettevoétjad
kaaluksid tdiendavate rahaliste vahenditena nii ettevotlustoetusi, pangalaengu kui ka
omakapitaliinvesteeringuid (ca 20% ettevotjatest peab vajalikuks kaasata vdhemusosalusega
omakapitaliinvesteeringut). Seejuures on ligikaudu poolte (47%) potentsiaalselt omakapitali-
investeeringuid kaasavate ettevdtete hinnangul vaja investeeringuid vdhem kui 200 000 eurot. Kuna
alla 200 000 eurosed investeeringud ei olnud Ulesandepustituse kohaselt uuringu fookuses, ei
kasitletud sellise investeeringuvajadusega ettevdtteid ka sisulistes analllsides.
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Ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute valdkonnast ja investeeringute kaasamisel
olulistest teemadest (nt seadusandlus, riiklikud toetusmehhanismid, pakkujad, tingimused) on
Uldjoontes vdga madal. Vahem kui 20% ettevdtjatest hindasid oma teadlikkust uuritud
teemavaldkondades kdrgeks vOi pigem kdrgeks. Rohkem kui 20% vastanutest ei oma uuritud
teemavaldkondades Uldse mingeid teadmisi. EttevOtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkondadest on mdnevdrra kdrgem juhul, kui neil on olemas valdkonnaga varasem
kokkupuude. Ettevdtjate teadlikkus varieerub eri suurusega ja tegevusalaga ettevotete I6ikes, kuid
lisaks m@jutavad teadlikkust ka omandisuhted.

Ettevdtjate Uldine huvi kolmandatelt osapooltelt omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu on
hoolimata omakapitali vajadusest pigem vaoshoitud. Ainult 3% ettevdtjatest oli kdrge ja 14%
ettevdtjatest pigem korge huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu. Seejuures ei olnud
ettevdtjad, kes vajaksid oma ettevdtte kasvuvdimaluste realiseerimiseks omakapitaliinvesteeringuid,
nende kaasamisest kdikidel juhtudel huvitatud (ca 37% vastajatest). Samas omab iseqi
omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt mittekaasavatest ettevotjatest tle 10% siiski pigem kérget
huvi omakapitaliinvesteeringute vastu. Huvi puudumise pdhjustena toodi kdige enam vdlja teiste
finantseerimisvahendite eelistamist, soovi mitte jagada osalust kolmanda osapoolega ja soovi mitte
loobuda kontrollist ettevdtte juhtimisel. Klipsusfaasi ettevotete jaoks oli domineeriv pdhjus vajaduse
puudumine. Omakapitaliinvesteeringute mittekaasamise pdhjuste taga tundub suures osas olevat ka
ettevdtjate madal teadlikkus omakapitaliinvesteeringute toimimisest ja vdimalikust lisavaartusest
ettevottele.

Uldjuhul ei oska ettevdtjad hinnata ka oma ettevdtte ligipddsuvdimalusi omakapitali-
investeeringutele. Ligikaudu 25% ettevdtetest hindab oma ettevdtte ligipddasu omakapitali-
investeeringutele kas vdga heaks (5% vastanutest) vdi pigem heaks (20% vastanutest). Ule 60%
potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavates ettevdtetest, sh varasemate arengufaaside
ettevdtetest, peavad puudulikku ligipadsu kasvuvdimaluste realiseerimist parssivaks. Samas omavad
just varasemate arengufaaside ettevdtted kdige rohkem kasvupotentsiaali.

Omakapitaliinvesteeringute kaasamise kasuks otsustamine sdltub vaga palju investori valjapakutud
tingimustest. Omakapitaliinvesteeringute kaasamisel on ettevdtjad kdige sagedamini valmis
aktsepteerima omakapitaliinvesteeringute kaasamisele tiilipilist ettevdtte vdartuse hindamist (434-
st ettevOtjast markis seda 153), panustama kogu kaasamise protsessi ressursse (153 vastust) ja
kaasama investori ettevétte juhtimisse (149 vastust). Lisaks selgus veebikisitluse tulemuste pdhjal,
et rohkem on neid ettevdtjaid, kes on ndus valjuma ettevOttest paari aasta jooksul tdielikult
(109 vastust), kui neid, kes on ndus loovutama enamusosaluse ettevotte osa- vdi aktsiakapitalist
(37 vastust). Seega on valmisolek kontrolli loovutada tunduvalt vaiksem kui valmisolek ettevdttest
tdiesti loobuda. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevGtjad on erinevatele
tingimustele rohkem avatud kui omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt mittekaasavad ettevdtjad,
kuna nemad peavad omakapitaliinvesteeringute kaasamist vajalikuks ettevotte kasvuvdimaluste
realiseerimiseks. See-eest on intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtjad
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel rakendunud investori tingimuste osas pigem positiivselt
meelestatud. Enamiku intervjueeritud kapitali kaasanud ettevotjate hinnangul on tingimused
Oigustatud, sest investor votab endale investeeringuga aririski.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevdtjad ndevad omakapitaliinvesteeringute
kaasamisel suuremate probleemidena sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmist (434-
st ettevOtjast markis seda 75) ning kaasamise protsessi tddmahukust ja maksumust (89 ja 87
ettevdtjat). Samas pole enamik veebikUsitlusel osalenud ettevotjaid omakapitaliinvesteeringute
kaasamisega seotud probleemidega kokku puutunud ning seda suuresti seetdttu, et neil puudub
varasem kokkupuude antud valdkonnaga ja ka Uldine teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemadel
on madal. Intervjueeritud kapitali kaasanud ettevétjad tdid omakapitaliinvesteeringute kaasamisel
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esinenud suuremate probleemidena esile pakkujate tootlusootusele mittevastamist (28-st
ettevdttest markis seda 10), huvi dratamist omakapitaliinvesteeringute pakkujates (10 vastust) ja
sobivate  omakapitaliinvesteeringute  pakkujate  leidmist (9  vastust). Potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevdtetega vdrreldes kattuvad seega just investori leidmise
ja huvi tekitamise probleemid. Seejuures pole aga kapitali kaasanutele probleemiks kujunenud ei
omakapitaliinvesteeringute kaasamine protsessilises mottes ega ka selle maksumus, mida
potentsiaalselt kapitali kaasavad ettevétted suureks probleemiks peavad. Seega vdib siiski eeldada,
et potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevotjad kipuvad mdningaid probleeme
Ulehindama, sest kapitali kaasanutele pole need investeerimistehingute kdigus probleemiks
kujunenud.

Kapitali pakkumine

Pakkujate kaardistamise tulemusel on suurimaks murekohaks seemnefaasi investeeringud (alla
0,2 miljoni euro), mille puhul on pakkumine sG&ltuvuses maailmamajanduses toimuvast ning
majanduslanguse ajal praktiliselt puudub. Nii vdikeste investeeringute puhul ei saa tavaliselt eeldada
institutsionaalsete investorite huvi ning seetdttu peaks riik selle tegevusala toimimist toetama.

Teise aarmuse poolel puudub kohalik pakkuja tle 10 miljoni euro suurustele investeeringutele ning
Ule 5-6 miljoni euro vahemikus esineb ainult kaks kohalikku otsest omakapitali pakkujat (Baltcap ja
LHV Capital). Teisisdnu on pakkujate vaheline konkurents vaike; konkurents aitaks aga loomulikul
teel kaasa turu tdrgeteta toimimisele.

Vahene pakkumine on juba iseenesestki probleem, kuna sellest tulenevalt on I6he kapitali pakkumise
ja ndudluse vahel. Uheks pakkumise vdhesuse pdhjustajaks on Eesti vdiksus, mistdttu jdddakse
rahvusvahelise fookusega fondide investeeringulimiitidele alla, aga ka see, et suur osa
pensionirahadest ei investeerita kohalikult. Pensionifondide sGnul ei vasta kohalike ettevdtete riski-
tulususe suhe nende investeerimisprofiilile, mistdttu ei ole nad ka kohalikult oluliselt investeerinud,
tuues muuhulgas valja halva investeerimiskliima (leebe kohtupraktika, ebastabiilne poliitika, ndrk
investorikaitse, jms), mis suurendab investeerimisriski. Lisaks heidavad pensionifondid ette
fondihaldurite vdahest kogemust ning halvapoolset mainet, mis parsib kapitali kaasamise edukust.
Kohalike pensionifondide vahene huvi Eesti turu vastu vdib kahandada ka valismaiste
institutsionaalsete investorite juba niigi madalat huvi Eesti turu vastu, sest see saadab selge
signaali, et Eesti kohalikud investorid ei pea Eesti investeerimisvdoimalusi ja omakapitalifonde
atraktiivseteks. Seega peaks riik kaaluma, kas ja kuidas saaks motiveerida kohalikke pensionifonde
kohalikult investeerima.

Suurima probleemina nimetavad kapitali pakkujad siiski ettevotjate madalat teadlikkust Gletlldiste
ettevdotte kasvu finantseerimisvdimaluste osas nagu riiklikud toetusmehhanismid ning
omakapital/mezzanine. Selle ndol on selgelt tequ turutérkega, mida erasektor lahendada ei suuda
ning mis vajab riiklikku sekkumist teadlikkuse tdstmise meetmete rakendamise kaudu.

Jareldused ja soovitused

Lahtudes wuuringu raames kogutud andmete anallUsitulemustest jOuti jargmistele kesksetele
jareldustele ettevdtete omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse parandamise ja
omakapitaliinvesteeringute turu arendamise kohta.

Eesti varajase faasi, varajase kasvufaasi ja laienemisfaasi ettevdotted omavad arvestatavat
kasvupotentsiaali — nad on tuvastanud olulisel maaral kasvuvdimalusi nii oma &ritegevuse
laiendamiseks Eesti turul kui ka vdlismaistele turgudele sisenemiseks. Ettevdtted
prognoosivad kasvuvdimaluste realiseerimise tulemusel enamasti keskmiselt suuremat kui
10-20% kaibe kasvu aastas. Uhtlasi on ettevdtted juba iseseisvalt tuvastanud, et lisaks
arikasumile vajavad nad eeltoodud kasvuvdimaluste realiseerimiseks ka omanikupoolset
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lisakapitali — see vajadus Uletab pangalaenude vajaduse ja on samavadrne riiklike toetuste
vajadusega. Seega omavad Eesti  kasvuettevdtted potentsiaali ja  vajadust
omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks.

Hoolimata omakapitali vajadusest ilmnes siiski ettevGtete vahene valmisolek kolmandatelt
osapooltelt omakapitali kaasata. Pohjuste uurimisel selgub, et kasvavad ettevdtted ei soovi
kontrollist loobuda ega ka osalust jagada. Selle vastumeelsuse tagamaid vdlja selgitades
selgus aga omakorda, et mitmed probleemkohad ja hirmud on tingitud ilmselt ettevdtjate
madalast teadlikkusest omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades. Telefoniintervjuude
kdigus tddesid paljud ettevdtjad, et kdrgema teadlikkuse korral vOiks nende valmisolek
omakapitaliinvesteeringute kaasamiseks kdrgem olla. Eeltoodud pd&hjustel ei anna kdesolev
uuring omakapitali potentsiaalsest ndudlusest Eesti turul tdendoliselt diglast pilti -
potentsiaalselt vOiks omakapitaliinvesteeringute ndudlus olla oluliselt suurem kui ettevdtjate
poolt juba tuvastatud vajadus (kolmandate osapoolte) omakapitali jarele.

Omakapitaliinvesteeringute  nfudluse  katmisel saab  takistuseks vdga piiratud
omakapitaliinvesteeringute pakkumine. Hetkel on omakapitaliinvesteeringute pakkumine Eesti
turul puudulik kdikides kasitletud investeerimisvahemikes (0,2-20 miljonit eurot) ja
arengufaasides. Eelkdige on probleemiks sisulise konkurentsi puudumine kapitali pakkujate
vahel. Nimelt puuduvad hetkel turul piisavate rahaliste ressurssidega ning omavahel
konkureerivad kohalikud institutsionaalsed investorid, kellel erinevalt pensionifondidest ja
varakate isikute (HNWI) raha investoritest oleks investeeringute tegemiseks ajaline surve ja
motivatsioon. BIF-i loomise tulemusel on kill oodata pakkumise suurenemist, kuid BIF ei ole
suunatud ainult Eesti turule, vaid Baltikumile ja laiemaltki. Lisaks jaab BIF-iga katmata
varajase faasi ja alla 1-2 miljoni euro suurust omakapitaliinvesteeringut sihtivate ettevdtete
vajadus.

Seega on riigipoolsed meetmed vajalikud ettevdtjate  teadlikkuse  tdstmiseks ja
omakapitaliinvesteeringute pakkumise suurendamiseks. Vastasel juhul ei avaldu tdiel madaral
omakapitaliinvesteeringute ndudluse potentsiaal ja ettevdotted ei saa optimaalselt oma
kasvupotentsiaali realiseerida. Sellest [&htuvalt to6tati uuringu raames toimunud ekspertide t66toa
(osavltjate nimekiri on lisas 4) kdaigus riigile valja jargmised ettepanekud ja soovitused
omakapitaliinvesteeringute turu arendamiseks.

Ettevotjate teadlikkuse tostmine omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades

Tootoal osalejad pidasid parimaks teadlikkuse tostmise mooduseks paljude kohalike
fondihaldurite meeskondade tekke soodustamist ja nende motiveerimist turu harimiseks. See
saaks toimuda naiteks labi riikliku fondifondi loomise, kus fondihalduriteks valitakse kohalikud
meeskonnad. Sel moel oleks kohalikel fondihalduritel nii vaba kapital kui ka ajaline surve
investeerida ning nad oleksid motiveeritud ise aktiivselt investeerimiseks sobivaid ettevotteid
otsima ja ettevotjatega radkimas kaima. Selle tulemusel hakkaks ettevdtjate teadlikkus ja huvi
jark-jargult kasvama.

Ettevdtjate teadlikkuse tdstmisele aitaks kaasa ka veebilehe vdi infoportaali loomine, kus
informatsioon omakapitaliinvesteeringute kaasamise pohitddede, vdimaluste ja kapitali
pakkujate kohta oleks kattesaadav struktureeritult ja eesti keeles. Ettevdtjad nagid sellise
infoportaali jarele vajadust eriti olukordades, kus neile on ldhenenud moni ndustaja voi
fondihaldur ning neil oleks vaja end teemaga kurssi viia Iabi kolmanda s6ltumatu allika. Samas
ei piisa aga ainult informatsiooni avaldamisest, vaid ettevdtjatele tuleb
omakapitaliinvesteeringute kaasamist ka propageerida, ettevdtjaid informatsiooni ja
vOimaluste olemasolust teavitada ning neid koolitustel harida.
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Seejuures ei peaks ettevotjate teadlikkuse tdstmise roll ainult riigi kanda olema, vaid see vdiks
olla suures osas Ule antud valdkonna kompetentsi omavatele Ghingutele nagu EstVCA,
Finance Estonia, EstBAN ja Eesti Fondihaldurite Liit.

Omakapitaliinvesteeringute pakkumise suurendamine

Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi, Arengufondi ja KredExi poolt planeeritava uue
fondifondi loomist BIF-i kBrvale peetakse vdga vajalikuks varajase faasi ja alla 1-2 miljoni
eurose omakapitaliinvesteeringu vajadusega ettevbtete omakapitaliinvesteeringute ndudluse
katmiseks. Selle rakendamisel tasub riigil kaaluda tdiendavate stiimulite pakkumist (nt
tootluse vdimendust ja/vdi ebadnnestumise kaitsemehhanisme) ning suhteliselt kdrget riigi
osalust (nt vahekorras 70:30 ja 90:10), mis riski-tulu suhte parandamise kaudu soodustaks
kapitali pakkujate huvi fondifondis osalemise vastu.

Samuti on oluline suurendada Eesti pensionifondide rolli Eesti omakapitalinvesteeringute turul
— nad tooksid turule taiendavat kapitali ning nende aktiivsuse suurenemine meelitaks ligi ka
taiendavaid investeeringuid (nt valisinvestoreid). Siinkohal soovitatakse esiteks oluliselt
vdhendada pensionifondidele kehtivaid investeeringute piiranguid, millest kdige olulisemaks
peetakse sihtettevlttes Ule 10% osaluse omandamise piirangut. Teiseks soovitatakse
rakendada kaudseid stiimuleid kohaliku majanduspoliitika stabiilsuse tdstmise ja Eestisse
investeerimise riski vahendamise ndol, mis kohandaksid investeeringute riski-tulususe suhet
pensionifondide investeerimisprofiilile vastavamaks. Lisaks soovitatakse luua rohkem
instrumente, mis vGimaldaks pensionifondidel Eestisse investeerida — nt juba t66d alustanud
BIF ning planeeritav uus fondifond.

Majanduspoliitika stabiilsuse tagamine

Riik peaks putdlema stabiilse majanduskeskkonna, sh maksupoliitika ja juriidilise slisteemi
poole. Nii ettevdtjate kui ka investorite jaoks kujunevad riigi ootamatud maksupoliitilised (nt
veeteetasud, maavara ressursitasud) ja toetuste poliitika (nt taastuvenergia toetused)
muudatused probleemiks ettevOtete arendamisel ja kapitali pakkumisel, sest suurendavad
oluliselt riski reguleeritud tegevusaladesse investeerimisel.

Samuti on olulisteks investeerimisaktiivsust negatiivselt mdjutavateks teguriteks ndrk
investorikaitse ja leebe kohtupraktika. Probleemi tunnetavad eriti teravalt just pensionifondid.
Kdesolevas uuringus ei ole keskendutud investorikaitse ja kohtupraktika olukorrast tapsema
Ulevaate koostamisele, kuid see valdkond vajab kapitali pakkujate kinnitusel kindlasti tapsemat
anallilsi ja konkreetsete ettepanekute valjatédtamist.

Olulised piirangud

Uuringu tulemuste lugemisel, tdlgendamisel ja kasutamisel tuleb arvestada mitmete piirangutega,
mis on pikemalt lahti seletatud metodoloogia osas. Olulisemad neist on siinkohal veelkord korratud.

Uuring ei kasitle kogu omakapitaliturgu

Uuringus keskenduti ainult kasvukapitalile ning seetdttu on ainult vahesel maaral kaetud
vdljaostud ja valjumised, mis moodustavad olulise osa kogu turust. Naiteks tuleb meeles
pidada, et uuringus kasitletud omakapitali pakkujad pakuvad enamasti nii kasvu- kui ka
valjaostukapitali. Seetdttu on omakapitali pakkumine kasvukapitali osas oluliselt vdiksem kui
meie poolt kaardistatud omakapitali pakkujate investeerimismahud kokku. Samas on
omakapitali ndudluse anallusides vaid vahesel maaral kaetud vajadus valjaostukapitali vastu,
sest keskenduti kasvukapitali vajadusele.
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Uuring ei kasitle kdiki kasvuettevotteid

Uuringu fookuses olid traditsioonilised Eesti kasvuettevdtted ning seetdttu on vaid vahesel
madral kasitletud innovaatiliste start-up ettevdtete finantseerimist. Seetdttu ei ole meile
teada, milline olukord valitseb selliste ettevdtete kapitali ndudluse ja pakkumise turul. See
tahendab, et kdesolevas uuringus ei ole tehtud soovitusi riiklike meetmete osas, mis on
suunatud innovaatilistele start-up ettevdtetele. Samas ei tahenda see, et selles turusegmendis
ei ole turutdrkeid ja ei vajata riiklikke meetmeid. Innovaatiliste start-up ettevdtete
turusegmendi kaardistamiseks ja vajaduste analliisimiseks on vajalik teostada eraldiseisev
analuus.

Jargmised sammud
Uuringust tdieliku kasu saamiseks soovitame uuringujargselt kaaluda jargmiste sammude astumist.
Uuringus toodud soovituste konkretiseerimine

Uuringu tulemuselt tehtud soovituste rakendamiseks konkreetsete meetmetena tuleb neid
edasiselt veel oluliselt tdpsustada, sest kdesoleva uuringu raamesse ei kuulunud tapsustuste
tegemiseks vajalike detailsemate analliliside koostamine (nt tasuvus- vdi mdjuanalids). Paljud
tootoal osalenud eksperdid avaldasid valmisolekut selliste analllside jaoks vajalikel aruteludel
osalemiseks.

Mdju - ja tasuvusanaliisi [dbiviimine

Riik peaks Iabi viima tasuvusanalllsi, et tapsemalt hinnata meetmete rakendamise kulusid ja
neist saadavaid tulusid ning nende laialdasemat mdju seotud valdkondadele. Siinjuures on
oluline meeles pidada, et riigi tulud ei ole vaid otsesed finantstulud valjastatud

omakapitaliinvesteeringutelt, vaid sotsiaalmajanduslikud - majanduskasv, maksutulud, loodud
tookohad, Eesti ettevdtete konkurentsivGime kasv, ekspordi kasv, elatustaseme kasv jne.

Sobiva finantsinstrumendi valik

Riik peaks valima sobiva instrumendi (investeering, garantii, toetus jne) fondifondi ja teiste
otseste meetmete jaoks. Sdltuvalt tasuvus- ja mdjuanallisi tulemusest vdib juhtuda, et vdga
varases faasis ettev@tetesse investeerimine ei ole finantsiliselt tulus tegevus, sest selle faasi
riskid on vdga kbrged. Samas vdib riik siiski otsustada nende investeeringute tegemise labi
toetusinstrumendi, kui eeldatavad sotsiaalmajanduslikud kasud nditavad, et tegevusel on
positiivne m&ju kogu majandusele.

Eesti ettevotete peakontorite Eestisse jaamise soodustamine

Riik peaks analltsima, kuidas soodustada Eesti ettevOtete peakontorite jaamist Eestisse, et
mitte kaotada tehtava omakapitaliinvesteeringu pikaajalist positiivset mdju. Nimelt tdid
eksperdid vdlja, et teistes riikides on nditeks konkurentsivdimelisem maksupoliitika, kus
ettevotte aktsiate miilk on tulumaksust vabastatud. Selle téttu vdidetavalt kolivad suure
kasvupotentsiaaliga ettevotted oma peakontorid varakult vadlismaale ning Eesti jaab vastavast
lisandvaartusest ilma.
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Lisa 1. Metoodika

Kapitali kattesaadavuse analllsi Iabiviimiseks koguti vajalikke andmeid ja taustinformatsiooni
mitmeosalise andmekogumisprotsessi kdigus. Seejuures piiritleti metoodilise planeerimise esimese
sammuna koostdds Tellija ja valdkonna ekspertidega uuringu skoop ja sihtrihm, kuna see oli
l[ahtelilesande pdhjal vdga laialdaselt kdsitletav.

Andmekogumisprotsessi juhtimiseks tugineti koos Tellijaga valjatédtatud uurimisklsimuste kavale,
mis sisaldas uuringu eesmadrkidest |ahtuvaid teemavaldkondi, nendele vastavaid uurimiskisimusi,
teabeallikaid ja skoobi madratlust. Uuringu sihtriihmadeks olid kapitali pakkujad, kapitali kaasanud
ettevdtted ja kapitali potentsiaalselt kaasavad ettevdtted. Antud sihtrihmadest moodustati uuringu
valim. Uuringu I&biviimiseks vajalike andmete kogumiseks tehti nimetatud sihtrihmadega
veebikusitlus, poolstruktureeritud telefoniintervjuud ja poolstruktureeritud vahetud slvaintervjuud.
Tabelis 6 on Ulevaade valimi I8plikest mahtudest sihtrihmade kaupa (st kisitletute arv), kasutatud
andmekogumismeetoditest ja uurimisteemadest.

Tabel 6. Uuringu sihtriihmad ja andmekogumismeetodid

E Andmekogumis- Valimi :
{ Sihtriihm i meetod { suurus i Analiiiisiteema
Cvahetud T Kapitaliinvesteeringute pakkumine, ettevétete ligipdds -

- Kapitali pakkuj : :
: apitali pakkujad : sivaintervjuud : kapitaliinvesteeringutele, tingimused, probleemistik.

Kapitali kaasanud Vahetud ¢ Kapitali kaasamise kogemus: teadlikkus, ligipdds :
: ettevdtted ¢ slivaintervjuud kapitaliinvesteeringutele, probleemistik, ootused ja vajadused. :

Kapitali potentsiaalselt

: : Teadlikkus ja huvi, ootused, ligipdds kapitaliinvesteeringutele,
i kaasavad ettevotted i

i probleemistik, tingimused.

Alljargnevalt on Kkirjeldatud uuringu skoobi piiritlemise protsessi ning metoodilist lahendust
sihtrihmade ja nendele vastavate andmekogumismeetodite kaupa. Lisaks on tutvustatud kasutatud
andmekogumismeetodeid, mille abil saadud anallUsitulemuste pdhjal sOnastati jareldused ja tdootati
riigile vdlja ettepanekud omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse parandamiseks
kapitaliinvesteeringute turu arendamise kaudu.

1. Uuringu skoobi piiritlemine

Uuringu skoobi ja sihtrGihmade madratlemiseks viidi uuringu ettevalmistavas etapis I&bi
2 ekspertintervjuud, mille eesmargiks oli leida koostdds valdkonna ekspertidega uuringu jaoks kdige
asjakohasemat fookust. Antud valdkonna ekspertideks olid:

Kristjan Kalda (BaltCap)
Heidi Kakko (SmartCap/Arengufond)

Uuringu ettevalmistavate kohtumiste arutelude tulemusel otsustati keskenduda
kapitaliinvesteeringute ndudluse kaardistamiseks traditsioonilistele Eesti kasvuettevotetele. See
tahendab, et vaga varajase faasi (st driidee ja seemnefaasi) ettevdtted ning kdrgtehnoloogiliste
valdkondade ettevdtted (st IT ja biotehnoloogia) jéeti uuringu otsesest skoobist vélja. Selle pdhjuseks
on asjaolu, et antud valdkondade ettevotete kapitalivajadus ja investeeringute kaasamise kditumine
on vdga spetsiifilised ning vajaksid pigem eraldi anallilsi. Seega otsustati antud valdkondadele
keskendunud kapitali pakkujaid ja kapitali kaasanud ettevdtteid intervjuude valimitesse kill piiratud

“ Veebikdisitlusel saadi 615 ettevdtjate poolt 18puni tdidetud ankeeti, millest 58 vastasid uuringu raames potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasava ettevotte maaratlusele.
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madral kaasata, kuid seda pigem eesmadrgiga saada terviklik Glevaade Eesti kapitaliinvesteeringute
turust. Seega jdi fookus siiski traditsioonilistele kasvuettevotetele.

Kapitali kaasavate traditsiooniliste ettevdtete sihtriihma kaardistamiseks téétati valja kriteeriumid,
mille alusel valiti valimisse sobivad ettevdtted. Kriteeriumiteks olid ettevdtte arengufaas,
omandisuhted, investeeringu maht (st  kapitali  vajadus), kasvule  suunatus ja
omakapitaliinvesteeringu kaasamise soov (tabel 7). Kriteeriumitele vastavate piirangute alusel
kasutati Ariregistri andmeid, kuid kvalitatiivsemad piirangud seati Idhtudes ettevdtete veebikiisitluse
vastustest. Kuna majanduslike ega muude kvantitatiivsete nditajate pdhjal polnud vGimalik ettevdtte
kasvule suunatust ja omakapitaliinvesteeringute kaasamise soovi kaardistada, tuli tugineda
ettevdtjate endi hinnangulistele vastustele, mida kontrolliti taiendavalt ka telefoniintervjuude kaigus.
Selleks sdnastati veebikUsitluse ankeeti kisimused, mis olid suunatud just ettevdtte kasumlike
kasvuvGimaluste olemasolu ja omakapitaliinvesteeringute kaasamise vajaduse tuvastamisele (lisa 2).

Tabel 7. Kapitali potentsiaalselt kaasavate ettevotete valimi piirangud

Kriteerium Piirang Selgitus

Ettevdtte
arengufaas

EttevGte on teqgutsenud vahemalt 3
aastat (st asutatud hiljemalt 2009.
aastal)

Tootajate arv oli 2010. aastal vahemikus
3-500

Ettevdtte kaive oli 2010. aastal
vahemikus 250 000 - 50 min eurot
Veebikisitluse (kiisimus 2) p6hjal on
ettevOte kas varajases faasis, varajases
kasvufaasis, laienemisfaasis,
kiipsusfaasis vdi hadbumisfaasis.

Omandisuhted

Kaasatud on osatihingud ja aktsiaseltsid
(v.ariigiasutused)

Vélistatud on vdlismaistele
strateegilistele omanikele kuuluvad
ettevdtted, st ettevdtted, kelle
peakontori asupaik pole veebikisitluse
(klisimus 4) pdhjal Eestis

Vdlistatud on veebikdsitluse (kisimus 5)
p&hjal borsil noteeritud ettevotted ja
nende titarettevotted

Investeeritava
kapitali maht
vahemikus
200 000 -

20 miIn eurot

EttevGtte kdive oli 2010. aastal
vahemikus 250 000 - 50 miIn eurot
T6o6tajate arv oli 2010. aastal vahemikus
3-500

Bilansi maht oli 2010. aastal
maksimaalselt 43 min eurot
Veebikdisitluse (kiisimus 10) pdhjal on
kasvuvdimaluste realiseerimiseks vajalik
omakapitaliinvesteeringute maht
vahemikus 200 000 - 20 mIn eurot

Ettevdtted, mis on vdhemalt 3 aastat eksisteerinud
ning kellel on mitmel aastal jarjest olnud rohkem kui
kolm tdotajat ei ole Uldjuhul enam driidee- ega
seemnefaasis.

Minimaalne kdibe suurus 250 000 eurot aitab
samuti valtida varase faasi ettevotete sattumist
valimisse ning arvestab minimaalse 200 000 euro
suuruse investeeringu piiranguga.

dlismaistele omanikele kuuluvad ettevotted, mille
peakontor asub mingis teises riigis, ei ole antud
uuringu mdistes Eesti ettevdtted.

Eesti ja vdlismaa borsidel noteeritud ettevGtetel on
ligipads muudele finantsinstrumentidele ning
omakapitaliinvesteeringud neis ettevdtetes on
vdhem asjakohased.

Riigiettevotted jaeti uuringu skoobist valja, sest riik
ei pruugi tahta enda osalusega ettevdtetes
kontrolli/osalust dra anda. Samuti vdib tekkida
huvide konflikt, juhul kui kapitaliinvesteeringute
turutdrgete valtimiseks kaiakse valja riiklikud
meetmed.

Kaibe suurus: min 250 000 eurot |&htudes
minimaalsest kaasatavast kapitali mahust

(200 000 €); maksimaalselt 50 min eurot, l1&8htudes
VKE madratlusest vaartpaberituru seaduse mdistes.
Bilansi mahu Glempiir 43 min eurot tuleneb VKE
madratlusest vaartpaberi seaduse madistes.
Too6tajate arv peaks olema vahemalt 3, et vdlistada
mikroettevdtted. Suuremat todtajate arvu
minimaalset piiri ei peetud asjakohaseks, sest paljud
vdiksed ettevdtted laienevad nditeks allhangete abil.
T6o6tajate arvu Glempiir (500) on suurem kui VKE
madratluse piir vadrtpaberi seaduses (250), et mitte
vdlistada suure to6tajate arvuga teenusettevétted,
kelle kdive ei pruugi samas piiri tletada

Ule 20 mIn euro suuruseid investeeringuid vajavaid
ettevétteid ei adresseeritud antud uuringuga, sest
nende puhul peaksid omakapitaliinvesteeringud
olema rahvusvaheliselt kdttesaadavad.
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Veebikusitluse (kisimus 7.1 ja klisimus
7.2) pohjal on ettevéte tuvastanud
Kasvule |ahitulevikuks kasumlikke kasvuvdimalusi
suunatus Veebikdsitluse (kiisimus 7.3) pdhjal on
kasvuvdimaluste realiseerimisel oodata
positiivset aastast kdibe kasvu

Omakapitaliinvesteeringute kaasamise aluseks on
ettevGtte poolt tuvastatud kasumlik kasvuvdimalus.

Kapitali kaasamise soovi piiritlemisel tuleb veenduda, et:
ettevdte soovib kaasata omakapitali, on valmis
jagama kontrolli ja hivesid

Veebikusitluse (kiisimus 8) pdhjal peavad
ettevétjad téendoliselt kaaluma

Omakapitali- omakapitaliinvesteeringute (vdahemus- ja L o . L .
. . . e ariidee (mille jaoks soovitakse kapitaliinvesteeringut
investeeringu enamusosalusega, mezzanine tulpi ~ .
. . . . kasutada) on t8estust leidnud
kaasamise soov investeeringute) kaasamist (vastused

et kapitali pakkuja oleks huvitatud, peab olema
tuvastatud vGimalus, mis tooks investorile soovitud
kasumi.

.jah" ja ,pigem jah") kasvuv@imaluste
realiseerimise finantseerimiseks

Kdigepealt piiritleti uuringu ettevdtete valim Ariregistri andmete pdhjal. See tdhendab, et alustuseks
rakendati ainult kdibe, bilansimahu, to6tajate arvu, ettevbtte tegutsemisaja ja omandisuhetega
seotud piirangud. Peale veebikUsitluse labiviimist piiritleti ettevbtete valikut veebikUsitluse enda
vastuste pdhjal veelgi. Seega toodi anallisides vdlja kaks erinevat sihtrihma:

potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ettevdtted
potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid mittekaasavad ettevdtted

Sihtrihmade moodustamise metoodiline selgitus on toodud metoodika alapeatiikkides 3-5.

2. Taustamaterjali anallius

Uuringu teemavaldkonna avamiseks, probleemistiku mdistmiseks ning teistes riikides omakapitali
turu elavdamiseks rakendatud meetmete kaardistamiseks koondati erinevad sekundaarandmed, mis
hdlmasid omakapitali- ja riskikapitaliinvesteeringute teemadel I&biviidud uuringuid, strateegilisi
dokumente ja seadusandlike Gigusakte.

Taustamaterjali analldsil kasutati jargmiseid allikaid.

Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Denmark, 2003, OECD.

Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Israel, 2003, OECD.

Baygan, G. Venture Capital Policy Review: Sweden, 2003, OECD.

Baygan, G. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations. OECD.

Christofidis, C., Debande, O. Financing Innovative Firms through Venture Capital. European
Investment Bank, 2001.

Dubocage, E., Rivaud-Danset D. The Development of Venture Capital in Europe - The Role of
Public Policy. 2002.

Fenn, G. W., Liang, N., Prowse, S. The Economics of the Private Equity Market. 1995.

Funding the Future: Access to finance for the entrepreneurs in the G20. Ernst & Young, 2012.
G. Avnimelech, M. Teubal. Venture Capital Policy in Israel: A Comparative Analysis & Lessons
for Other Countries. 2002.

G.Durufle. Government involvement in the venture capital industry - International
comparisons. 2010, CVCA.

Globalization of Alternative Investments - The Global Economic Impact of Private Equity
Repor. World Economic Forum, Working Papers Volume 3, 2010.

Kaemer, E., Lang, F., Gvetadze, S. European Small Business Finance Outlook. European
Investment Fund, 2012.

Mason, C. Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A Critical
Review. International Small Business Journal, Vol. 27, 2009.
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Pan-European Private Equity and Venture Capital Activity (2012) - Activity Data on
Fundraising, Investments and Divestments. European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA).

Ramlogan, R., Rigby, J. Access to Finance: Impacts of Publicly Supported Venture Capital and
Loan Guarantees - Compendium of Evidence on the Effectiveness of Innovation Policy
Interventions. Manchester Institute of Innovation Research (University of Manchester), 2012.
Rin M., Nicodano, G., Sembenelli, A. Public Policy and the Creation of Active Venture Capital
Markets. European Central Bank, Working Paper Series, no. 430, 2005.

Rin, M., Hellmann, T., Puri, M. A survey on venture capital research. Handbook of the
Economics of Finance, Vol 2, 2010.

The Role of Venture Capital, Global Trends and Issues from a Nordic Perspective. 2007, IKED.

Taustamaterjali anallUsil kaardistati erinevate riikide omakapitaliinvesteeringute valdkonna
arendamise otseseid ja kaudseid meetmeid, et kisida intervjuude kdigus hinnanguid nende
meetmete potentsiaalse sobivuse kohta Eesti omakapitaliinvesteeringute turu edendamiseks.

3. Kapitali pakkujad

Valimi koostamine

Kapitali pakkujate valimi moodustamiseks kaardistati Eesti ja vadlismaised finants- ning strateegilised
investorid (sh driinglid), kes on investeerinud Eesti ettevdtetesse ja potentsiaalsed investorid, kes

vOiksid Eesti ettevltetesse investeerima hakata. Kapitali pakkujate brutovalimi®® moodustamise
aluseks voeti Eesti Riskikapitali Assotsiatsiooni liilkmete nimekiri, mida tdiendati avalikest allikatest ja
intervjuude kaigus saadud informatsiooniga. Rahvusvaheliste kapitali pakkujate koguarvu on
keeruline madratleda, sest rahvusvaheliste investorite jaoks on Eesti vaid Uks riik kogu regioonis,
kuhu nad vdiksid potentsiaalselt investeerida. Eestis tequtseva meeskonnaga no ,kohalike" kapitali
pakkujate (sh riskikapital ja driinglid) brutovalimi suuruseks kujunes 13 investorit. Eesti pankade
pensionifondide brutovalimiks kujunes 5 fondi. Rahvusvahelisi pakkujaid kaardistati 13.

Kapitali pakkujate netovalim*® moodustati kihtvalimina, et erineva suunitlusega ehk erinevatele
tunnustele vastavad investorid oleksid esindatud adekvaatselt ja tasakaalustatult. Investorite
grupeerimiseks ehk valimi kihtide moodustamisel tugineti tabelis 8 esitatud kriteeriumitele. Kuigi
start-up'idele ja ariidee faasis olevatele ettevdtetele keskendunud investorid ei olnud otseselt antud
uuringu fookuses, otsustati kaasata valimisse ka piiratud maaral nendele fokusseeritud investoreid,
et saada siiski m&ningane Ulevaade ka tervest Eesti omakapitaliinvesteeringute turu pakkumisest.

Tabel 8. Kapitali pakkujate valimikihtide kriteeriumid

Kapitali pakkuja tunnus Valikukriteeriumid

Valismaine finantsinvestor

¢ Investori tidp :
: : Kodumaine pensionifond

Strateegiline investor (ei kaasatud I6puks valimisse)

Omakapitaliinvesteering enamusosalusega

Investeeringu tidp Omakapitaliinvesteering vdhemusosalusega

Riskikapitaliinvesteering

® Brutovalim ehk tGldkogum on uuringu fookuses oleva sihtrihma objektide koguhulk.

“° Netovalim on uuringusse kaasatud Gldkogumi objektide alamhulk, millesse kuuluvad objektid on mingi konkreetse
p&himdtte alusel valja valitud.

Ernst & Young | 85




i Ulevatmine

: Mezzanine laen

Alla 200 000 €

200 000 -500000¢€

1 000 000 -2 000000 €

© Investeeringu suurus PPN PRSP :
5000000 -10000 000 €

10 000 000 - 20 000 000 €

Ule 20 000 000 €

IT ja tehnoloogia (sh biotehnoloogia)

Tegevusala fookus Traditsioonilised tegevusalad

: ¢ Ariidee, seemne ja varajane faas :
Arengufaasi FOOKUS
Varajane kasvufaas ja laienemisfaas

Ldplikusse netovalimisse valiti 27 pakkujat, kellest 20-ga tehti intervjuud (st osad valimisse valitud
kapitali pakkujad ei andnud erinevatel pdhjustel intervjuud). Valimi moodustamisel ldhtusime
eelistatult pakkujatest, kelle puhul oli teada, et nad investeerivad aktiivselt, ning alles seejdrel
pakkujatest, kelle puhul tanane investeerimisaktiivsus ei olnud teada, kuid kellel on kapitali pakkuja
kogemus. Intervjueeritud kapitali pakkujate nimekiri on lisas 2. Kuigi kapitali pakkujate kaardistus on
piiritletud intervjueeritud pakkujatega, esindab pakkujate valim intervjuude kdigus pakkujatelt endilt
saadud tagasiside pdhjal tOendoliselt enamust Eesti turul aktiivselt tegutsevatest
finantsinvestoritest.

Andmete kogumine

Kapitali pakkumisega seotud uurimiskisimustele vastamiseks koguti kvalitatiivse iseloomuga
andmeid poolstruktureeritud vahetute slvaintervjuudega. Intervjuude kisimustiku koostamisel
tugineti uurimisklisimuste kavale ja lahtellesandes seatud uuringufookusele. Kapitali pakkujate
intervjuuankeedi ndidis on lisas 2. Intervjuude eesmargiks oli kaardistada kapitali pakkumine Eestis,
sh kaeti jargmisi teemasid:

omakapitaliinvesteeringute pakkujate portfell instrumentide I3ikes,
omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse tingimused,
omakapitaliinvesteeringute pakkumisega seotud probleemistik,

eri tegevusalaga, arengustaadiumiga ja suurusega ettevdtete ligipaas
omakapitaliinvesteeringutele.

Intervjuude kisimustik oli poolstruktureeritud ehk avatud pdhikisimused olid kdigile kisitletavatele
samad, kuid intervjuude kdigus anti intervjueeritavatele vdimalus esitada ka oma subjektiivseid
tahelepanekuid ja hinnanguid.

Intervjuude kestvus oli vahemikus 1-2 tundi. Intervjuudest koostati kirjalikud kokkuvotted ning
analllsi teostamiseks slstematiseeriti ning kodeeriti saadud informatsioon, sh kvantifitseeriti
kogutud kvalitatiivne informatsioon. Selle tulemusel oli vdimalik kapitali pakkujatelt saadud
informatsiooni vdrrelda ning ettevdtete intervjuudelt kogutud informatsiooni Ghtse ja sinteesiva
andmeanalllsi kdigus kombineerida.

4. Kapitali kaasanud ettevotted

Valimi koostamine

Teise uuringu sihtrihma moodustasid kapitaliinvesteeringuid kaasanud ettevdtted. Seejuures voeti
[8htuvalt uuringu skoobi madratlusest fookus traditsioonilistele Eesti kasvuettevdtetele, kuid
mdningal madral kaeti ka IT-valdkonna start-up'e ja varases faasis investeeringuid saanud ettevdtteid
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(nt Arengufondi seemnefondi investeeringud), kuna intervjueeriti ka vastavale valdkonnale
keskendunud kapitali pakkujaid. Kapitali kaasanud ettevdtete valimi moodustamiseks saadi sisendit
kapitali pakkujatelt. See tdhendab, et kapitali kaasanud ettevdtete brutovalim moodustati nende
ettevdtete baasil, mis kuulusid kapitali pakkujate brutovalimi portfellidesse. Seejuures vaadati ka
ettevdtteid, kust kapitali pakkujad olid juba valjunud. Lisaks tdiendati kapitali kaasanute brutovalimit
ettevdtetega, mille investeeringute kaasamise kohta leidus informatsiooni avalikes andmeallikates.
Need olid pdhiliselt valisinvestoritelt kapitali kaasanud ettevdtted. Lisaks vOeti kapitali kaasanud
ettevdtete sihtrihma ka need ettevdtted, kes olid veebikUsitlusel vastanud, et on finants- vdi
strateeqiliselt investorilt omakapitaliinvesteeringuid kaasanud. Valimist jdeti valja kbik ettevdtted,
mis olid uuringu labiviimise hetkeks tegevuse [6petanud voi likvideerimisel. Brutovalimisse kaasati:

riskikapitali,

mezzanine laenu,

omakapitali enamus- ja vdhemusosaluse investeeringu, ning
GlevGtmise tehinguid kogenud ettevdtete esindajad.

Kapitali kaasanud ettevétete kisitlus oli suunatud ettevdtete asutajatele, enamusosanikele ja
endistele omanikele ehk ettevdttega seotud isikutele, kes vastutasid kapitali kaasamise tehingu ajal
ettevdtte strateeqiliste otsuste eest. Sellest |dhtuvalt saadeti kapitali kaasanud ettevotete
intervjuukutse just nendele isikutele.

Kapitali kaasanud ettevdtete brutovalim koosnes 86 ettevdttest, millest intervjuukutse saadeti 67
ettevottele. Intervjuud nOustusid andma 28 ettevdtte esindajad (joonis 60). Netovalimi
moodustamisel lahtuti samuti kihtvalimi moodustamise pohimdtetest, et tagada erinevate
arengufaaside, tegevusalade, suurusgruppide ja investeeringu tulpide tasakaalustatud esindatus
valimis, ning saavutada seeldbi adekvaatne ja usaldusvdarne Ulevaade omakapitaliinvesteeringute
turust Eestis ja sellega seotud probleemistikust.

Joonis 60. Kapitali kaasanud ettevotete valim (n=86)

28; 33% m Netovalimisse mittekaasatud

ettevotted

Intervjuukutse saanud, kuid
mitteintervjueeritud ettevdtted

Intervjueeritud ettevotted

39; 45%

Netovalimi ettevdtted olid kaasanud ettevdtte tequtsemisaja jooksul omakapitaliinvesteeringuid
erinevatelt investoritelt, sealhulgas ka d&riinglitelt ja strateegqilistelt investoritelt (joonis 61).
Intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtetest oldi kaasatud kdige rohkem
omakapitaliinvesteeringuid Ambient Sound Ivestmentilt, Arengufondilt ja BaltCapilt. Eesti
investoritega oli tehtud dldiselt palju omakapitaliinvesteeringu tehinguid. Grupi ,,Muu Eesti
finantsinvestor” moodustavad kapitali pakkujad, keda oli intervjueeritud kapitali pakkujate poolt
mainitud ainult 1 korral.
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Joonis 61. Kapitali kaasanud ettevotete investorid (n=28)

Alta Capital 2
Amber Trust 2
Ambient Sound Investment 4
Arengufond 4
Askembla 2
BaltCap 4
EBRD 2
Hanseatic Mezzanine 2
Muu Eesti finantsinvestor 7
Muu valisfinantsinvestor 4
Strateegiline investor 5
WNB Project 2
Avriingel 6
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Kapitali kaasanud ettevdtete investeeringute tehingud langesid ajavahemikku 1999-2013 (joonis
62). Seejuures oli 5 intervjueeritud kapitali kaasanud ettevdtet kaasanud omakapitaliinvesteeringuid
korduvalt (nt 2006. ja 2010. a, 2010. ja 2012. 3, 2011. ja 2012. a, 2011. ja 2013. aastal). Kapitali
kaasanutest 5 puhul jdi omakapitaliinvesteeringute kaasamise aasta valja selgitamata.

Joonis 62. Kapitali kaasanud ettevotete omakapitaliinvesteeringu kaasamise tehingu aasta (n=28)

6 A

0 0 0 0
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2001 2002 2000 1999 Pole
teada

Intervjueeritud ettevdtete kirjeldatavad nditajad, nagu arengufaas, investeeringu maht, tegevusala
ja ettevdtte suurus, on toodud peatikis 2.1.1 ,Kaardistus".

Andmete kogumine

Kapitali kaasanud ettevGtete intervjuuankeet (lisa 2) koostati tuginedes uurimiskisimuste kavale,
kuid vaadati ka, et see oleks kooskdlas potentsiaalselt kapitali kaasavate ettevdtete sihtrihmale
esitatavate kilsimustega. Selle eesmargiks oli tagada kapitali kaasanud ja potentsiaalselt kapitali
kaasavate kisitluste tulemuste vorreldavus. Intervjuude kisimustik oli poolstruktureeritud, kuid
sisaldas lisaks avatud pdhikisimustele ka valikvastustega ja hinnanguliste skaaladega kiisimusi, mis
olid kdigile kisitletavatele samad. Kvantitatiivsete andmete kogumine vdimaldas saada ettevdtte
tapsemaid hinnanguid probleemide, tingimuste ja ligipddsu kohta.

Kapitali kaasanutega Idbi viidud intervjuude kaudu koguti informatsiooni ettevGtete
omakapitaliinvesteeringu kaasamise kogemuse kohta. Sealhulgas kaeti teemasid nagu nditeks:

ettevdtjate teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades,
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omakapitaliinvesteeringute kaasamise vajaduse tekkimine,
omakapitaliinvesteeringute kaasamisega seotud ootused,
ettevdtte ligipdds omakapitaliinvesteeringutele,
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel ilmnenud probleemid.

Intervjuud kapitali kaasanud ettevdtetega teostati vahetute poolstruktureeritud slivaintervjuudena
ning nende keskmine kestvus oli 1 tund. Intervjuudest koostati kirjalikud kokkuvdtted ning analiUsi
teostamiseks kogutud informatsioon kvantifitseeriti ja sistematiseeriti. Kapitali kaasanud ettevotete
intervjuuvastuseid analltUsiti koos kapitali potentsiaalselt kaasavate ettevdtete kusitluse
tulemustega, et oleks vdimalik esitada sihtrihmade vaheline vdrdlus analtusitavates valdkondades.

5. Kapitali potentsiaalselt kaasavad ettevotted

Valimi koostamine

Kapitali potentsiaalselt kaasavate ettevotetena kasitleti uuringu kontekstis Eesti kasvuettevotteid,
kes vdiksid olla omakapitaliinvesteeringute kaasamisest potentsiaalselt huvitatud ning pakkuda oma
majanduslike nditajate poolest huvi ka kapitali pakkujatele. Kuna antud uuringu sihtrihma kusitleti
nii veebikusitluse kui intervjuude teel, siis moodustati kaks eraldi valimit.

Veebikisitlus

Veebikisitluse valimi koostamisel tugineti Ariregistri andmetele ja valimi moodustamise tingimused
l[ahtusid ettevltte tegevusajast, téotajate arvust, kdibest ja bilansimahust (tabel 9). Veebikdsitluse
valimi moodustamisel I[dhtuti eesmargist koguda andmeid ettevbtete kasvuvdimaluste,
omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi, omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondi puudutava
teadlikkuse jm kohta.

Tabel 9. Veebikiisitluse valimi moodustamise kriteeriumid

Kriteerium i Piirang
Tegutsemisaeg Vahemalt 3 aastat
Tootajate arv (2010. a) 3-500
Kdive (2010. a) 200 000 € - 50 000 000 €
Omandivorm ASjaoU
Bilansimaht Kuni43000000€

Valimipiirangute rakendamisel sattus veebiklsitluse netovalimisse 9196 ettevétet, kellest suurem

osa olid nii kdibe kui tootajate arvu™’ poolest mikroettevétted (joonis 63). Kapitali potentsiaalselt
kaasavate ettevdtete valimi piirangu alusel (vt tabel 7) jdeti kdibe jargi suurettevdtted uuringu
skoobist valja. Todtajate arvu jargi suurettevdtteid kaasati valimisse alla 1% (48 ettevdtet).

o EttevOtte suuruse maaratluse aluseks on Euroopa Komisjoni poolt kasutatav pdhimdte, mille jargi on piirmaarad:
tootajate arvu jargi <10 tddtajat mikro-, <50 vaike-, <250 keskmine-, >250 suurettevodtte,
kaibe jargi <2 mIn € mikro-, <10 mIn € vaike-, <50 mIn € keskmine-, >50 mIn € suurettevéte.
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Joonis 63. Veebikiisitluse netovalimi ettevotete suurus kdibe ja tootajate arvu alusel (n=9196)

144;2%

Kéive 291: 3% Tootajate arv 48: 0% .

m0,2-0,5miljon €
(mikro)

1340; 15% 0,5-1 miljon € (mikro) m <10 (mikro)
4068; 44% A <50 (vaike)

= 1-2 miljon € (mirko) o ’ m <250 (keskmine)
S >250 (suur)

2124:23% <10 miljon € (vaike)

H Info puudub

m <50 miljon €
(keskmine)

Veebikisitluse netovalimi ettevGtete jaotus tegutsemisaja jargi on suhteliselt Ghtlane (joonis 64).
Seejuures on k8ige vahem 3-5 aastat tegutsenud ettevotteid. K8ige vanemad valimisse sattunud
ettevdtted olid asutatud 1990. aastal.

Joonis 64. Veebikiisitluse netovalimi ettevotete tegutsemisaeg (n=9196)

m 3-5 aastat

6-10 aastat

. 0,
2322, 25% u 11-15 aastat

16-20

2498; 27%

m (le 21 aasta

Veebikisitluse ankeedi ehk kisimustiku koostamisel Idhtuti uurimiskisimuste kavast. Kasitlusankeet
koosnes valdavalt valikvastustega ja skaalalistest kisimustest, millele olid toodud lisaks ka mdningad
kommentaarivaljad (lisa 2).

Veebikisitluse sihtriihmale ehk ettevdtete netovalimile saadeti personaliseeritud link
kiisitlusankeedile, millega oli vdimalik siduda kisitluses osaleja vastused konkreetse valimi kirje
kohta Ariregistrist saadud andmetega (nt ettevdtte suurus, tédtajate arv, tegevusala). Suurema
vastamismadra saavutamiseks saadeti kisitlusele mittevastanud ettevdtetele védlja meeldetuletus.
Lisaks helistati kisitlusankeedi pooleli jatnud ettevdtete esindajatele ning pakuti neile vdimalust
telefoni teel kiisimustele I8puni vastata.

9196 ettevottest koosnevast netovalimist vastas veebikUsitlusele 615 ettevdtet (joonis 65).
EttevGtjate kisitluse kohta on see suhteliselt hea tulemus, sest vastuste statistiliste usaldusvaarsuse
tagamiseks oli ootuseks saada vdhemalt 350 vastust. Seejuures jattis ankeedi tditmise pooleli
ligikaudu 6% netovalimisse sattunud ettevdtetest. Veebikisitluses osalemise kutse kirjas oli
ettevotete esindajatel vdimalik keelduda kisitluses osalemisest, klikkides selleks vastaval veebilingil.
Seda v8imalust kasutas ainult 4% ettevdtetest. Kokku ei vastanud veebikisitlusele 83% netovalimi
ettevotetest, kuid samas vdib eeldada, et ligikaudu 7% ettevdtetele ei jdudnud ka veebikisitlusel
osalemise kutse kohale (st saadi veateade vale e-maili aadressi kohta).
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Joonis 65. Veebikiisitluse vastamise statistika (n=9196)

615; 7%
559; 6%
343;4%
Vastanud, I6puni taidetud
m Vastanud, taitmine pooleni
Vastamisest keeldunud
7679; 83% Mittevastanud

Samas vahenes peale veebikisitlusele vastuste p&hjal planeeritud valimikriteeriumite rakendamist
anallusiks kasutatav andmete hulk (vt tabel 7). Kokku anallusiti 434 ettevdtte vastuseid, kellest 58
kuulub  kapitali  potentsiaalselt kaasavate ettevdotete hulka ja 376 ettevBtet on
omakapitaliinvesteeringuid mittekaasavad ettevdtted ehk neil puudub vajadus kasvuv@imaluste
realiseerimiseks omakapitaliinvesteeringute kaasamise teel. Analllsi kaigus kasitleti mdlemat
ettevdtete gruppi, sest informatsiooni sooviti koguda nii kasvuvdimalusi omavate ettevotete ja
omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavate ettevOtete kui ka mittekaasamise pdhjuste
kohta.

VeebikUsitlusel osalenud ettevdtete kirjeldavad nditajad nagu arengufaas, investeeringu maht,
tegevusala ja ettevdtte suurus on toodud peatikis 2.1.1 ,, Kaardistus".

Telefoniintervjuud

Intervjuude valim koostati veebikUsitlusele vastanud ettevétete seast. Kuna intervjuud olid suunatud
just kapitali potentsiaalselt kaasavatele ettevdtetele, st nendele, kes omavad potentsiaali ning on
sellest ka huvitatud, siis [&htuti ettevdtete véljavalimisel veebikUsitlusse pandud kontrollkisimuste
vastustest. Tdiendavate piirangute rakendamisel osutus omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt
kaasavate ettevotete arvuks 58.

Tabel 10. Telefoniintervjuude valimi moodustamise kriteeriumid

Veebikiisitluse
Kriteerium kontrollkiisimus Piirang

¢ Varajase faasi, varajase kasvufaasi, laienemisfaasi, kiipsusfaasi voi

Arengufaas : Ksimus 2 : haadbumisfaasi ettevdtted. St vélja jaid &riidee faas ja seemnefaas.

Kapitaliinvesteeringu KasvuvGimaluste realiseerimiseks vajalik omakapitaliinvesteeringute maht

maht vahemikus 200 000 - 20 mIn eurot
g;savr:?:etentsmah Kisimus 7.3 KasvuvGimaluste realiseerimisel oodata positiivset aastast kdibe kasvu

Kasvuvdimaluste realiseerimiseks peavad ettevétjad tdendoliselt kaaluma
Kapitali kaasamise soov i Kisimus 8 omakapitaliinvesteeringute (véhemus- ja enamusosalusega, mezzanine
tulpi investeering) kaasamist (vastused ,jah" ja ,,pigem jah")

Saamaks aga paremat Ulevaadet omakapitaliinvesteeringute mittekaasamise pdhjustest, otsustati
telefoniintervjuude valimisse kaasata ka mdningad omakapitaliinvesteeringuid mittekaasavate
ettevotete esindajad. Nende osakaaluks telefoniintervjuude vastuste hulgas planeeriti maksimaalselt
1/3. Seega saadeti telefoniintervjuude kutse kdigile 58-le potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid
kaasavale ettevlttele ja 31-le mittekaasavale ettevdttele. Telefoniintervjuudele vastas kokku
33 ettevdtte esindajat, kellest 26 olid omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavad
ettevotted.

Andmete kogumine

Telefoniintervjuude ankeet (lisa 1) koostati tuginedes uurimisklisimuste kavale, kuid personaliseeriti
iga intervjueeritava ettevdtja jaoks vastavalt veebikilsitlusel antud vastustele. Intervjuukisimustik oli
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poolstruktureeritud ning labivalt avatud vastusega. Nimelt oli telefoniintervjuude pdhirdhk ettevotte
esindaja poolt veebikusitluse kaigus antud kisimuste Ilahtimdtestamisel ning pdhjuste
kaardistamisel. Telefoniintervjuude keskseteks teemadeks olid:

ettevdtte kasvuvdimalused ja nende realiseerimisel tekkinud probleemid,
huvi ja vajadus omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu,

ootused omakapitaliinvesteeringute kaasamisele,
omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused.

Telefoniintervjuude keskmine kestvus oli 15--20 minutit. Intervjuudest koostati kirjalikud
kokkuvotted ning analllsi teostamiseks kvantifitseeriti ja sistematiseeriti kogutud informatsioon.

Andmeanaliiiis

VeebikUsitluse teel kogutud andmeid analldusiti statistiliste meetoditega, millega iseloomustatakse
tunnuste jaotust (st Ghemd&&tmeline kirjeldav statistika). Analtilsi kdigus mdotestati ankeetkisitluse
teel kogutud kvantitatiivseid né&itajaid telefoni intervjuude teel kogutud informatsiooniga ning
vOrreldi kapitali kaasanud ettevdtete sihtrihma intervjuude anallUsitulemustega. Seega
tutvustatakse kdesolevas aruandes Uldistatud ja koondatud andmeanaldUsi tulemusi, kus ei
vastuseid ega ka tulemusi pole isikustatud (st pole seotud vastajaga).

6. Sihtriihmade valimite representatiivsus

Uuringus kasitletud kapitali pakkujate valimi suuruseks oli 20 investorit. Seejuures pole kill tagatud
statistiline usaldusvaarsus (95% usaldusnivoo ja 5% statistilise vea korral), kuid samas kaeti 20
intervjuuga dra hinnanguliselt valdav enamus Eesti omakapitaliinvesteeringute turul tequtsevatest
finantsinvestoritest. Seega on antud valimi suuruse korral tagatud piisav kapitali pakkujate
representatiivsus ja tulemuste sisuline usaldusvdadrsus lahtudes sellest, et kapitali pakkujate
intervjuude tulemuste anallis on kvalitatiivse iseloomuga.

Kapitali kaasanud ettevdtete netovalimi suuruseks kujunes 28 ettevdtet, mis moodustas 33%
uuringu brutovalimist ehk kaardistatud 86-st kapitali kaasanud ettevottest. Start-up’e oli netovalimis
maksimaalselt 5 — need ei olnud kull uuringu fookuses, kuid tulenevalt vdiksest esindatusest ei
moonuta need uuringu teostaja hinnangul anallsitulemusi. Lisaks on kapitali kaasanud ettevotete
investeerimistehingud jagunenud erinevatele aastatele (st enne ja pdrast majanduskriisi). Seega ei
ole tulemused moonutatud vdi kallutatud I&htuvalt ettevdtete kriisieelsest positiivsest kogemusest
vOi kriisijargsest negatiivsest kogemusest. Seega v8ime eeldada, et Iahtudes erinevatele tunnustele
(investeerimistehingu aeg, tegevusala, arengufaas jne) vastavate kapitali kaasanud ettevltete
Uhtlasest esindatuses netovalimis, on tagatud representatiivsus kvalitatiivse andmeanaltsi jaoks.
Me ei taheldanud nende néitajate 18ikes erinevusi ka intervjuust keeldunud ja intervjuuga ndustunud
ettevdtete vahel. Statistiline usaldusvaarsus antud netovalimi suuruse juures pole tagatud, kuid see
polnud ka uuringu l&htelllesande pdhjal eesmargiks, sest pigem sooviti kasitletavaid teemasid
kvalitatiivselt ja stvitsi anallusida.

Kuigi kapitali pakkujate ja kapitali kaasanud ettevdtjate valimi moodustamiseks viidi [&bi pdhjalik
kaardistus tuginedes erinevatele andmeallikatele, vOib esineda sihtrihma esindajaid, kes jaid
puuduva informatsiooni tdttu kaardistustest vdlja.

Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotete valimi moodustamisel tugineti
Ariregistrist parinevatele andmetele. Uldkogumist brutovalimi moodustamise tingimusteks olid
ettevdtete 2010. aasta andmete pdhjal ettevdtete teqgutsemisaeg (véhemalt 3 aastat), tootajate arv
(3-500 tootajat), kaive (200 000 - 50 000 000 eurot) ja bilansimaht (kuni 43 000 000 eurot).
AnallUsides kOiki veebikUsitluse vastuseid (n=434) on tagatud andmete statistiline usaldusvdarsus
(95% usaldusnivoo ja 5% statistilise vea korral), kuid vaadates tulemusi detailsemalt erinevate
nditajate IGikes (nt tegevusala, potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringute kaasamisest huvitatud ja
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mittehuvitatud ettevdtted) langeb ka tulemuste statistiline usaldusvaarsus. Veebikusitluse tulemuste
pdhjal rakendati tdiendavaid tingimusi, ldhtudes veebikisitluse vastuste pdhjal kasvuvdimaluste
olemasolust ja vajaliku investeeringu suurusest (200 000 - 20 miljonit eurot). Siinjuures vdib
esineda oht, et tulemused on kallutatud nende ettevOtete poolt, kes omavad huvi
omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu ja seetdttu olid rohkem motiveeritud veebikisitlusele
vastama. Samas pole pdhjust eeldada, et veebikisitluste valim ei ole representatiivne, sest
esindatud olid erineva suurusega, erinevates tegevusalades ja erineva investeeringuvajadusega
ettevdtted, vastavalt uuringu Idhtellesandes pustitatud tingimustele.

7. Valideerimisseminar

Esmaste anallUsitulemuste tdlgendamiseks ning nende pdhjal jdrelduste sdnastamiseks ja
ettepanekute valjatédtamiseks viidi labi valideerimisseminar ehk tédtuba, kus osalesid erinevad
teemavaldkonna eksperdid ja huvigruppide esindajad. Toé6toal osalejate nimekiri on toodud lisas 4.

Valideerimisseminaril tutvustati esmaseid anallUsitulemusi ning arutati uuringu erinevate
sihtrihmade poolt esiletoodud probleemide ja nende lahendamise ettepanekute (le.
Valideerimisseminari eesmargiks oli té6tada riigile valja ettepanekud otseste ja kaudsete meetmete
rakendamiseks Eesti omakapitaliinvesteeringute turu arendamiseks.

8. Metoodilised piirangud

Kdesolevale wuuringuaruandele kehtivad alljargnevad uuringu labiviimise metoodikaga seotud
piirangud, mida tuleb tulemuste tdlgendamisel arvesse votta.

Antud uuringu skoobi madaaratlemisel otsustati keskenduda traditsioonilistele Eesti
kasvuettevdtetele, mistdttu on varajase kasvufaasi ning kdrgtehnoloogiliste (sh IT start-up'id)
ettevotete esindatus valimis vdga madal.

Uuringu fookuses oli kasvukapital, see tahendab, et eraldi ei kasitletud Ulevotmisi, millele vdib
jargneda ka kasvukapitali investeerimine.

Kapitali pakkujate ja kapitali kaasanud ettevdtete sihtrihmade intervjuude arv oli piiratud ning
tulenevalt suhteliselt vaiksest valimist pole statistiliselt usaldusvdarne laiendada uuringu
tulemusi ja jareldusi vastavate sihtrihmade tldkogumitele.

VeebikUsitlusel osalenud potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotete hulk
on suhteliselt vdike. Seetdttu pole Uldjuhul vBimalik esitada ettevdtete vastuste analldsimisel
ka usaldusvaarseid jareldusi tegevusalade, ettevotte suuruse ja arengufaaside I18ikes.
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Lisa 2. Andmekogumisankeedid

1. Kapitali pakkujate intervjuuankeet

Kapitali pakkumise kaardistamine

1.

Kui suuri fonde te kdesoleval ajal haldate ja kui palju on fondidest juba dra investeeritud
(jatame kdrvale ,fully exited” ja ,fully invested” fondid, keskendume hetkel aktiivselt
investeeritavatele fondidele)? Kui pika aja jooksul plaanite fondimahu tdielikult ara
investeerida?

Millistesse ettevdtetesse (sektor, arengufaas, suurus, investeeringu suurus, geograafiline
haare ja kasv jne) ja instrumentidesse investeerite? Millised on peamised kriteeriumid
ettevGtte valikul (nditeks kasvulugu, turu konsolideerimine / sitnergiad portfellis
olemasolevate ettevltetega, juhtkonna tugevus ja taust, finantsseisund, minevikus
toestatud edukus jne)? Millistel tingimustel investeerite (kui palju osalust ja raporteerimist
ning milliseid kontrollimehhanisme nduate, kas on teatud limiite riski hajutamise eesmargil,
nditeks valdkonnapdhiseid)? Kas tegelete nii investori véljaostmise kui ka ettevdttesse
investeerimisega vGi vélistate/eelistate Ghte neist? Kui suur on oodatav tulusus ja millest
see sOltub? Mis on investeeringuperioodi pikkus ja millised on oodatavad valjumise
strateegiad?

Instrumendid Arengufaasid

Ldhiajalised vdlakirjad Ariidee faas (pre-seed) - Ettevdtjal on olemas &ri- véi toote idee, mis vajab
Pikaajalised vdlakirjad analddsi, driplaani vbéi vormi kirjutamist jms. Investeeritakse enda ja séprade
Allutatud laen raha, kaasatakse riiklike toetus (nt teadus- ja arendustegevuse toetused).
Konverteeritavad vdlakirjad Seemne faas (seed) - Vdib olla olemas toote véi teenuse prototilp, mis vajab
Eelisaktsiad tdiendavat testimist. Ettevdttel ei ole valmidust turule minemiseks.
Vahemusosalus omakapitalis Investeerivad peamiselt ariinglid (jéukad eraisikud) ja nii era- kui avaliku sektori
Joint venture seemnekapitali fondid; samuti riiklikud grandid.

Enamusosalus omakapitalis Varajane faas (start-up) - Turule sisenemise faas - ettevétted sisenevad toote

vOi teenusega turule, loovad referentside pagasit, valmistuvad tegevuse
laiendamiseks. Investeerivad varase faasi riskikapitalistid, driinglite siindikaadid
ning vahel harva ka strateegilised investorid.

Varajane kasvufaas (early growth) - Ettevétte kasvuperiood - ettevotted on
maonedel turgudel positsiooni kindlustanud ja otsivad agressiivselt véimalusi selle
laiendamiseks. Traditsiooniliste riskiinvestorite mdngumaa. Investeerivad ka
strateegilised investorid; kasutatakse vGimalusel laenuraha.

Laienemine faas (expansion) - Ettevotte mastaapse laienemise periood.
Finantseerivad reeglina strateegilised investorid voi riskiinvestorite siindikaadid.
Onnestumise korral kulmineerub ettevétte aktsiate bérsil noteerimisega.

Kuhu olete juba investeerinud ja millal? Kui suured investeeringud olid, millist tGUpi
ettevOtetesse (vt. eelmist kisimust)? (Kapitali kaasanud ettevdtete nimekiri koos
kontaktidega) Millistest investeeringutest, miks ja millal olete véljunud (kui edukalt?) ning
millistest mitte (miks?)?

Kuidas finantseerite oma investeeringuid? Kes on fondi rahastajad ja milliseid piiranguid on
nad seadnud investeerimispoliitikale? Kuidas mdjutavad rahastajad (ja nende poolt seatud
piirangud) investeerimisotsuste protsessi ja kapitali kdttesaadavust Eesti ettevotetele? Kas
plaanite tulevikus veel/rohkem investeerida (sh selleks kapitali kaasata vajadusel nditeks
uute fondide tdstmise [abi)? Kuidas vdivad tulevaste fondide tingimused erineda tanastest?
Millised/millist tUlpi ettevbtted (peale nende, kuhu olete juba investeerinud) on naidanud
huvi kapitali kaasata (vOimalusel konkreetsete ettevdtete nimed)? Mis tlupi
kasvuks/tegevuseks on kapitalist huvitatud ettevdtted raha soovinud kaasata ning millises
suurusjargus (miinimum, maksimum) ja mis tingimustel (vt. eelmisi klsimusi)? Kui teadlikud
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on teie kogemuste pdhjal ettevdtted vdimalusest kapitali kaasata ja ettevdtetest, kes
kapitali pakuvad? Kas huvi lles ndidanud ettevétted eristavad omanikustruktuuri osas (kas
aktiivsus on erinev juhtudel, kus on nditeks mitu omanikku/ainuomanik, v&i
eesti/valiskapitalil pdhinevad omanikud)

Mis on pdhjused, miks teie kdest kapitali kaasata soovinud ettevétted pole seda saanud -
naiteks:

a. Kapital otsustati kaasata teisest allikast; fondil ei olnud piisavalt véimalusi
investeerimiseks; teatud fondi tingimused olid piiravad - ettevdte ei sobinud
investeerimisprofiiliga; jne.

b. Ettevdtte investorid ei olnud valmis ndustuma vajalike tingimustega (nt. kontrolli
loovutamine vms).

c. Ettevdte ei olnud piisavalt atraktiivne (kasvulugu, juhtkonna tugevus, oodatav
tulusus vs risk jne).

Kes on veel kapitaliinvesteeringute pakkumise turul aktiivsed? Milline on nende
investeerimispoliitika? Kuidas kaardistaksite nende jaotumise investeeringu suuruse jargi
vahemikus 0.2-20 miljonit eurot? Arvestades pakkumise olemasolu investeeringu/ettevétte
suuruse, ettevdtte sektori, arengufaasi, instrumentide ja muude oluliste kategooriate
[Gikes, millistes kategooriates on teie hinnangul véhe/piisavalt pakkumist?

Probleemid kapitaliinvesteeringute pakkumisel

8.

10.

11.

12.

13.

Milliseid probleeme esineb investeerimisel (vdi (ldisemalt kapitaliinvesteeringute
pakkumisega) ja millest on need tingitud? Miks ei ole Eestis rohkem erakapitali pakkujaid?
Kes oleksid kdige potentsiaalsemad erakapitali pakkujad, keda Eestis (veel piisavalt) ei ole
ning mis peaks muutuma selleks, et nad siia investeeriksid?

Millised on teie ndgemusel kapitali kaasajate probleemid? Millised on ebakdlad pakkujate ja
kaasajate vahel (nditeks ei olda nBus andma kontrollivat osalust)? Kuidas on vdimalik
nimetatud probleeme Uletada?

Kas kapitali kaasajate seisukohast on kapitaliinvesteeringutele ligipaas
lintne/keeruline/piisav? Milliste sektorite/arengustaadiumite/suurusega ettevotetele on/ei
ole lihtne/keeruline/piisav? Kuidas see valjendub? Kuidas oleks vdimalik suurendada
ligipddsu kapitaliinvesteeringutele? Kuidas kapitali kaasaja leiab Ules kapitali pakkuja? Kelle
juurde kapitali kaasaja kdigepealt jduab? Kas on probleeme sobivate kapitali pakkujate
leidmisel?

Millised on ettevdtted, millel puudub ligipdds kapitaliinvesteeringutele (st sektor, suurus
(tootajate arv), arengustaadium)? Miks?

Mis pdhjustab kapitaliinvesteeringute kaasamise instrumentide kitsast valikut Eesti turul?
Kuidas soodustada kapitaliinvesteeringute instrumentide laiema valiku tekkimist? Kuivdrd
vajalik on instrumentide laiema valiku teke Eesti erakapitali turu arenguks?

Kas ja kuidas riik peaks sekkuma? Millised mdjud vdivad riigi sekkumisel olla (positiivsed ja
negatiivsed)?

Soovitused ja ettepanekud riigile

14.

15.

Milliseid otseseid/kaudseid meetmeid saaks riik rakendada, et vdhendada kapitali
kaasamisel turutdrkeid (nii lUhiajaliselt kui ka pikaajaliselt)? Mis ulatuses vdiks riik
turutdrkeid vahendades panna kapitaliturgu efektiivsemalt toimima, vdttes arvesse
turumajanduse printsiipi ning mdistlikku sekkumist? Milliseid otseseid/kaudseid meetmeid
saaks riik rakendada, et suurendada erakapitali pakkumist Eestis? Mis oleks kdige kiirem ja
efektiivsem vélismaine kogemus/regulatsioon, mida riik saaks rakendada?

Kas tuleks sdltuvalt ettevdtte sektorist ja arengufaasist rakendada erinevaid meetmeid? (sh
kas Eesti riik peaks looma taiendava fondifondi?)
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16. Kas erinevad kapitaliinvesteeringute riiklikud (Euroopa) toetusmehhanismid on vajalikud ja
mdistlikud? Kas ja kuidas aitab erinevate toetusmehhanismide loomine kaasa Uldiste riigi
huvide edendamisele?

17. Millised riigi poliitikad piiravad kapitaliinvesteeringute kaasamist (soosivad kapitali ligipddsu
parssivaid turutdrkeid)?

18. Millised on riigi ja erasektori koostoovdimalused kapitali kdttesaadavuse parandamiseks
ning ettevotjate teadlikkuse kasvatamiseks?
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2. Ettevotete veebikiisitluse ankeet

Vastusevariandid

Uldinfo

Kas olete ettevitete kasvu

Jah, oleme omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse kaasanud.

Jah, oleme Uritanud omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse kaasata,
kuid see ei dnnestunud.

7.1

1.1 | finantseerimiseks varasemalt kasutanud Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse kaasanud, kuid oleme
omakapitaliinvesteeringut? seda v&imalust kaalunud.
Ei, ei ole omakapitaliinvesteeringuid ettevottesse kaasanud ning pole
seda vdimalust ka kaalunud.
Millistest allikatest olete kaasanud
omakapitaliinvesteeringuid ettevottesse? | Pere ja Idhim sdpruskond
Valida saab mitu vastusevarianti. Kisimus Aripartnerid
1.2 avaneb ainult neile, k_es V§|\Sld ksimuse Eraisikust investor (Eestist/valismaalt) otse eraisikuna vdi Iabi mdne
1.1 puhul vastusevariandi , Jah, oleme juriidilise keha
omakapitaliinvesteeringuid ettevdttesse
kaasanud" Professionaalne finantsinvestor
Strateegiline investor driettevdtte ndol
Ariidee faas (pre-seed) — Ettevétjal on olemas dri- voi toote idee, mis
Milline on Teie ettevBtte arengufaas? vajab anallusi, driplaani véi vormi kirjutamist jms. Investeeritakse enda
’ ja séprade raha, kaasatakse riiklikke toetusi (nt teadus- ja
arendustegevuse toetused).
Valida saab ainult (ihe vastusevariandi. Seemnefaas (seed) — V/Gib olla olemas toote voi teenuse prototidlp, mis
Teiste klsimuste puhul, kus saab valida vajab tdiendavat testimist. Ettevétte ei ole valmis turule minema.
ainult Ghe vastusevariandi, pole seda vdélja | Investeerivad peamiselt &riinglid (j6ukad eraisikud) ja nii era- kui avaliku
toodud (vaikimisi)). sektori seemnekapitalifondid; samuti kasutatakse riiklikke toetusi.
Varajane faas (start-up) — Turule sisenemise faas — ettevotted sisenevad
toote vbi teenusega turule, loovad referentside pagasit, valmistuvad
tegevuse laiendamiseks. Investeerivad varase faasi riskikapitalistid,
driinglite stindikaadid ning vahel harva ka strateegilised investorid.
Varajane kasvufaas (early growth) — Ettevotte kasvuperiood — ettevotted
> on médnel turul positsiooni kindlustanud ja otsivad agressiivselt véimalusi
selle laiendamiseks. Traditsiooniliste riskiinvestorite mdngumaa.
Investeerivad ka strateegilised investorid; vdimalusel kasutatakse
laenuraha.
Laienemisfaas (expansion) — Ettevotte mastaapse laienemise periood.
Finantseerivad reeglina strateegilised investorid vdi riskiinvestorite
stindikaadid. Onnestumise korral kulmineerub faas véljaostmisega
strateegilise investori poolt vbi nditeks aktsiate bérsil noteerimisega.
Kipsusfaas (maturity) — Etteviotte on saavutanud oma turupotentsiaali ja
kasvu asemel kujunevad peamisteks eesmérkidest turuosa ja rahavoo
sdilitamine, ettevotte stabiilsus.
Haabumisfaas (decline) — MUgitulu on vdhenemas, ettevote voi todstusharu
kui selline torjutakse vdlja uute ettevétete voi t66stusharude poolt
Kommentaari vali: Soovi korral lisage tdiendavaid selgitusi ettevotte
arengufaasi kohta
Mis riigis asub ettevdtte peakontor? Eestis
4 Riik, kus tehakse olulisi otsuseid ettevétte
tegevuse kohta. Mujal: Palun sisestage riik
Kas ettevote vdi selle emaettevdte on
noteeritud borsil? Jah, Eestis
5 Valida saab mitu vastusevarianti. Jah, mujal (Palun sisestage riik)
Ei
Kes on ettevottes rohkem kui 10%-list
osalust omavad omanikud? Eesti eraisikud
Valida saab mitu vastusevarianti. Vilismaa eraisikud
6 Investorid Iabi aktsiaturu

Kasvuvdimalused ja kapitaliinvesteeringute vajadus

Kui palju olulisi vdimalusi olete tuvastanud
ettevGtte kasumlikuks kasvuks
lahitulevikus?

Finantsinvestor (sh. fondi tilpi investor)

Riik/omavalitsus

Muu: Palun tdpsustage

Palju

Siinkohal palume keskenduda kasumlikele

Pigem palju
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kasvuvbimalustele, mille eeldatav tootlus
kataks tehtud investeeringu maksumuse ja
investeerimisriski.

Pigem vdhe

Vahe

Ei ole tuvastanud ildse

Missugused vdimalused on tuvastatud
ettevdtte kasvuks ldhiaastatel?

Olemasoleva dritegevuse kasv praegusel sihtturul

Klsimus avaneb nendele, kes kisimuse 7.1
puhul ei valinud vastusevarianti ,,Ei ole
tuvastanud dldse".

Olemasolevate toodete/teenustega uutele kodumaistele turgudele
sisenemine

Olemasolevate toodete/teenustega uutele valismaistele turgudele

7.2 | |ga vastusevarianti/kasvuvéimalust on sisenemine
vGimalik hinnata skaalal: jah, pigem jah, Uute toodete/teenustega turule sisenemine kodumaal
pigem ei, ei. Uute toodete/teenustega turule sisenemine vélismaal
Tarneahelas tegevuse laiendamine
Muu: Palun selgitage.
Rohkem kui 40% kdibe kasv aastas
Kui suur vdiks olla Teie ettevotte aastane Keskmiselt 20-40% kdibe kasv aastas
kdibe kasv ldhiaastate jooksul, kui Keskmiselt 10-20% kdibe kasv aastas
73 | ., .
onnestub ellu viia tuvastatud kasumlikud Kuni 10% kaive kasv aastas
kasvuvbimalused?
Null vdi negatiivne
Ei oska Oelda
Milliste rahaliste vahendite kasutamist
peaksite tdendoliselt kaaluma
eelnimetatud kasvuvdimaluste
finantseerimiseks? EttevOtte tavapdrase dritegevuse kdigus genereeritud kasum
Iga vastusevarianti / rahalist vahendit on Ettevtiustoetused
vbéimalik hinnata skaalal: jah, pigem jah,
pigem ei, ei. Ettevdtte varade muik
Pangalaen/vdlakiri
Muu kolmanda osapoole laen
Omaniku vdi seotud osapoole investeering (laenu v8i omakapitali kujul)
8 Aktsiaturud
Kolmanda osapoole omakapitaliinvesteeringu kaasamine ettevottesse
vdhemusosanikuna — selle tulemusel vdheneb ettevétte seniste omanike
osakaal ettevltte osa- ja aktsiakapitalis, aga sdilitatakse kontrolliv
enamusosalus.
Kolmanda osapoole omakapitaliinvesteeringu kaasamine ettevottesse
enamusosanikuna — senised omanikud sdilitavad vdhemusosaluse, aga
kontrolliv enamusosalus Idheb uuele investorile.
Mezzanine tllpi investeering
EttevOtte tdielik milk investorile, kellel on piisavalt ressursse ja
vOimekust, et kasvuplaanid realiseerida
Muu:
Mis pdhjusel Te ei kasutaks ettevdtte
kasvu finantseerimiseks
omakapitaliinvesteeringut? Ei ole vajalikke teadmisi ja kogemust
9 Kusimus avaneb nendele, kes kiisimuse 8 | Ei soovi jagada osalust kolmanda osapoolega
puhul valisid vastusevariandi Ei soovi loobuda kontrollist ettevdtte juhtimisel
"Omakapitaliinvesteering" puhul hinnangu [ Ej ole vajadust
wEI" voi, Pigem ei. Valida saab mitu Teiste finantseerimisallikate eelistamine
vastusevarianti. Muu: Palun selgitage
Kui suureks hindate potentsiaalset
omakapitaliinvesteeringu vajadust? Alla 200 000 €
Tdiendav selgitus: Palun hinnake ainult 200 000-500 000 €
omakapitali (st mitte kogu) investeeringu
suurusjdrku, arvestades kbiki Idhiaja 500 000-1 000 000 €
10 kasvuvédimalusi. 1 000 000-2 000 000 €

Kisimus avaneb nendele, kes kiisimuse 8
puhul valisid vastusevariandi
"Omakapitaliinvesteering" puhul hinnangu
.Jah" voi,Pigem jah”. Valida saab mitu
vastusevarianti.

Teadlikkus ja huvi

11

Milliseks hindate oma teadlikkust
jargmistes omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkondades?

2 000 000-5 000 000 €

5000 000-10 000 000 €

10 000 000-20 000 000 €

Ule 20 000 000 €

Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus

Iga vastusevarianti/teemavaldkonda on

Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis
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vBimalik hinnata skaalal: kbrge, pigem
kbrge, pigem madal, madal, puudub, ei
oska delda.

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevdttest valjumise v8imalused

Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused

Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid

12

Milline on Teie lldine huvi
omakapitaliinvesteeringute kaasamise
vastu?

Probleemid

Milliste probleemidega olete
omakapitaliinvesteeringute valdkonnas
kokku puutunud ja kui suureks hindate
probleemi?

Korge

Pigem k&rge

Pigem madal

Madal

Puudub

Ei oska Oelda

Vajaliku informatsiooni leidmine

13

R

Iga vastusevarianti on véimalik hinnata
skaalal: ei ole kokku puutunud, suur, pigem
suur, pigem vdike, véike.

Ligipaas

Vajalike ndustajate leidmine

Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine

Huvi dratamine omakapitali investeeringute pakkujates

Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi todmahukus ja keerukus

Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine
vdahemusosalusega

EttevOtte vadrtuse puhul olulisele eriarvamusele jddmine
omakapitaliinvesteeringute pakkujatega

Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/v&i nende &riliste
pdhimdtetega mittesobimine

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate poolt pustitatud tingimuste
tditmine

Muu: Milliste eelnevalt nimetamata probleemidega puutusite kokku
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel?

Vaga hea
Pigem hea
14 Milliseks hindate ettevdtte ligipddsu Pigem halb
omakapitaliinvesteeringutele? Halb
Puudub
Ei oska Oelda
Kas puudulik ligipaas
omakapitaliinvesteeringutele on oluliseks
takistuseks ettevotte arendamisel ja
kasvamisel? Jah
15 Klisimus avaneb nendele, kes kiisimuse 14 . oh
puhul valisid vastusevariandina kas ,,Pigem Pigem ja
halb*, ,Halb" ja ,,Puudub”. Pigem ei
Ei
Ei oska 6elda
‘ Tingimused
Kas olete omakapitaliinvesteeringute loovutama ettevdtte osa- v3i aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui
kaasamisel ndus: 50%)?
lga vastusevarianti on vbimalik hinnata kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse?
Skaalal: jah, pigem jah, pigem ei, ei, ei oska - - - . .
Selda mdne aasta pdrast ettevdttest tdielikult véljuma?
investeerima pangalaenuga vdrreldes oluliselt ronkem aega ja raha
16 omakapitali kaasamise protsessi (enda harimine, ndustajate kaasamine,

Lopetuseks

ettevOtet ja driplaane tutvustavate materjalide kokkupanemine jne)?

vBimaldama omakapitaliinvestorile vahemalt 30% oodatavat tootlust?

aktsepteerima ettevdtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem
vordlusettevdtetega sooritatud tehingute hindadel ja Ettevotte poolt
juba saavutatud majandustulemustel ning vahemal maéral Ettevotte
(veel realiseerimata) tulevikupotentsiaalil?
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Mis on Teie roll ettevéttes?

Kontrolliv omanik

Vdahemusosanik

Juhatuse liige (mitte omanik)

Muu: Palun tdpsustage
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3. Kapitali kaasanud ettevotete intervjuuankeet

Vastusevariandid

Mitu korda olete ettevdttesse kaasanud
omakapitaliinvesteeringuid?

Siinkohal tdpsustame, et juhindume Uhte
konkreetset omakapitaliinvesteeringu

1.1 | kaasamise juhtumit, mille alusel ettevéte
meile valimisse langes, kuid vétame ka
arvesse, kas nad on varasemalt/peale
seda ka omakapitaliinvesteeringuid
kaasanud. Avatud vastus
Mis tldpi investeeringuid olete kaasanud
ettevdttesse (Ulevdtmine, omakapitali-
investeering, riskikapitaliinvesteering,
allutatud laen)? Kas investor on vétnud
vdhemus- v8i enamusosaluse? Kui suur oli
investeering?
Kui investeeringu tidp v6i suurus ei ole
1.2 | teada enne intervjuud, siis tdpsustatakse
neid intervjuu alguses. Investeeringu tiupi
ksitakse, kuna osaliselt kaasatakse
valimisse ka ettevétted, kes on saanud
allutatud laenu vms. Kui ettevdtte on
saanud teist tldpi investeeringut, siis
asendatakse ankeedis toodud mdoiste
,omakapitaliinvesteering" vastavalt. Avatud vastus
Ariidee faas (pre-seed) — Ettevétjal on olemas dri- véi toote idee, mis
vajab anallilisi, driplaani voi vormi kirjutamist jms. Investeeritakse enda ja
Milline oli Teie ettevdtte arengufaas sOprade raha, kaasatakse riiklikke toetusi (nt teadus- ja arendustegevuse
omakapitali kaasamise hetkel? toetused).
Valida saab ainult (he vastusevariandi Seemnefaas (seed) — Vdoib olla olemas toote voi teenuse prototidp, mis
(teiste kisimuste puhul, kus saab valida vajab tdiendavat testimist. Ettevétte ei ole valmis turule minema.
ainult tUhe vastusevariandi, pole seda vdélja | Investeerivad peamiselt driinglid (j6ukad eraisikud) ja nii era- kui avaliku
toodud (vaikimisi)). sektori seemnekapitalifondid; samuti kasutatakse riiklikke toetusi.
Varajane faas (start-up) — Turule sisenemise faas — ettevotted sisenevad
toote vOi teenusega turule, loovad referentside pagasit, valmistuvad
tegevuse laiendamiseks. Investeerivad varase faasi riskikapitalistid,
driinglite stindikaadid ning vahel harva ka strateegilised investorid.
Varajane kasvufaas (early growth) — Ettevotte kasvuperiood — ettevotted
2 on ménel turul positsiooni kindlustanud ja otsivad agressiivselt véimalusi
selle laiendamiseks. Traditsiooniliste riskiinvestorite mdngumaa.
Investeerivad ka strateegilised investorid; vbéimalusel kasutatakse
laenuraha.
Laienemisfaas (expansion) — Ettevotte mastaapse laienemise periood.
Finantseerivad reeglina strateegilised investorid voi riskiinvestorite
siindikaadid. Onnestumise korral kulmineerub faas véljaostmisega
strateegilise investori poolt vbi nditeks aktsiate bdrsil noteerimisega.
Kipsusfaas (maturity) — Ettevotte on saavutanud oma turupotentsiaali ja
kasvu asemel kujunevad peamisteks eesmdrkidest turuosa ja rahavoo
sdilitamine, ettevédtte stabiilsus
Hadbumisfaas (decline) — Mditgitulu on vdhenemas, ettevote voi
tédstusharu kui selline térjutakse vélja uute ettevdtete voi téGstusharude
poolt
Mis riigis toimub enamus ettevotte Eestis
3.1 | majandustegevusest? (Valida saab mitu
vastusevarianti) Mujal: Palun sisestage riik, regioon véi muu geograafiline piirkond
Kas ettevétte tegeles kdesoleva hetkega
3.2 | sarnases mahus ekspordiga enne Jah
omakapitaliinvesteeringu kaasamist? Ei
Missuguseid ettevtte kasvuvdimalusi Turuosa oluline suurendamine praegusel sihtturul
finantseeriti omakapitaliinvesteeringuga?
Valida saad mitu vastusevarianti. Olemasolevate toodete/teenustega uutele kodumaistele turgudele
sisenemine
4 Olemasolevate toodete/teenustega uutele valismaistele turgudele

sisenemine

Uute toodete/teenustega turule sisenemine kodumaal

Uute toodete/teenustega turule sisenemine vélismaal

Tarneahelas tegevuse laiendamine
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Muu: Palun selgitage.

Milliseid muid rahalisi vahendeid olete
lisaks omakapitaliinvesteeringule
ettevotte kasvu finantseerimiseks
kasutanud?

Ettevdtte tavapdrase dritegevuse kdigus genereeritud kasum

Valida saad mitu vastusevarianti.

Ettevdtlustoetused

EttevOtte varade miik

finantseerimisvahenditega?

Ehk siinkohal me tahame vordlust, miks
teiste finantseerimisvahendite kasutamine
on mugavam/eelistatum kui
omakapitaliinvesteeringute kasutamine.

Teadlikkus

Milliseks hindate oma teadlikkust
praegusel hetkel jargnevates
teemavaldkondades
omakapitaliinvesteeringute kaasamise
tulemusel?

5.1 Pangalaen/vdlakiri
Muu kolmanda osapoole laen
Omaniku vdi seotud osapoole investeering (laenu v8i omakapitali kujul)
Aktsiaturud
Ettevdtte tdielik milk investorile, kellel on piisavalt ressursse ja
vBimekust, et kasvuplaanid realiseerida
Muu: Palun selgitage.
5.2 | Kas muid rahalisi vahendeid kasutati enne
vOi parast omakapitaliinvesteeringut? Avatud vastus
Miks kasutasite teisi nimetatud rahalisi
vahendeid ettevdtte kasvu
finantseerimiseks? Mis on
omakapitaliinvesteeringute kaasamise
5.3 eelised ja puudused vdrreldes teiste

Avatud vastus

Omakapitaliinvesteeringuid requleeriv seadusandlus

vBimaluste ja tingimuste kohta enne
kasvufinantseeringu vastuvétmist?

Huvi

Miks otsustasite ettevdtte kasvu
finantseerimisel omakapitaliinvesteeringu
kasuks?

Ootused
Millised olid Teie ootused omakapitali-
investeeringu kaasamisele (protsess,

6 Iga vastusevarianti/teemavaldkond on Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis
vBimalik hinnata skaalal: kbrge, pigem . K . N . .
kérge, pigem madal, madal, puudub, ei Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise voimalused
oska delda. Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused
Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid
Kuidas hankisite informatsiooni
7 omakapitali-investeeringu kaasamise

Avatud vastus

Avatud vastus

10.1

tingimused, tulemused, mdju
ettevdttele)?

Probleemid

Milliste probleemidega puutusite kokku
omakapitaliinvesteeringu kaasamisel ja
kui suureks hindate probleemi?

9.1 tingimused, tulemused, mdju
ettevdttele)? Avatud vastus
Kuidas erines omakapitaliinvesteeringu

9.2 kaasamine Teie ootustest (protsess,

Avatud vastus

Vajaliku informatsiooni leidmine

lga vastusevarianti on véimalik hinnata
skaalal: ei ole kokku puutunud, suur,
pigem suur, pigem véike, vdike.

Vajalike ndustajate leidmine

Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine

Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates

Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tddmahukus ja keerukus

Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, nBustajate jne maksumus

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine
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Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine
vdhemusosalusega

Ettevotte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jdamine
omakapitaliinvesteeringute pakkujatega

Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/v&i nende ariliste
p&himdtetega mittesobimine

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate poolt pistitatud tingimuste
taitmine

Muu: Milliste eelnevalt nimetamata probleemidega puutusite kokku
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel?

10.2

Millest olid need probleemid tingitud?

Avatud vastus

10.3

Kuidas saaks neid probleeme vdltida (sh
nii ettevdtte-, investorite kui riigipoolne
tegevus)?

Tingimused ‘

Millistel tingimustel oli Teil vdimalik

Avatud vastus

Avatud vastus, vbéimalikult tdpselt kriteeriumite kohta infot koguda (nt kui
suur oli osalus, kui palju tuli loovutada kontroll, missugune oli

1. kaasata omakapitaliinvesteeringut tootlusootus, mis oli kokkulepe ettevétte vadrtuse osas, milliseid kinnitusi
ettevottesse? / eritingimusi pidi andma/tditma vms)
Mil maaral ja kuidas mdjutasid (st

12 soodustavad ja takistavad)

" | omakapitaliinvesteeringu kdttesaadavuse | Siinkohal vétta aluseks kusimusel2.1 tingimuste loetelu ja hinnata neid
tingimused ettevotte arengut? skaalal soodustab, pigem soodustab, pigem takistab, takistab.
Millised vdiksid Teie arvates olla

13 omakapitaliinvesteeringute

* | kattesaadavuse tingimused ettevétjate
jaoks? Avatud vastus
Ligipaas

Vaga hea
s . " R Pigem hea
14.1 Milliseks hindate ettevdtte ligipdasu -
" | omakapitaliinvesteeringutele? Pigem halb
Halb
Ei oska delda
Palun selgitage oma hinnangut
14.2 ligipdasule? Milles tulenevalt hindate

"~ | ligipadsu kdrgeks/madalaks (vastavalt
eelnevale vastusele)? Avatud vastus
Milliseid ligipdasu piiravaid tegureid
esineb Teie arvates

15 omakapitaliinvesteeringute kaasamisel? Avatud vastus
Vajadusel tuua nditeid kapitali pakkujate
intervjuude tulemusel kaardistatud Igale nimetatud tegurile antakse hinnang skaalal (piirab, pigem piirab,
teguritest. pigem ei piira, ei piira).
Kuidas saaks riik Eesti ettevdtete jaoks

16.1 | lintsustada ligipddsu omakapitali-
investeeringutele? Avatud vastus
Millised oleksid riigi ja erasektori
koostéovBimalused omakapitali-

16.2 . - -
investeeringute kattesaadavuse
parandamiseks? Avatud vastus
Lopetuseks ‘
Kas sama kasv ja areng oleks olnud

17. | vBimalik ka teisi finantseerimisvahendeid
kasutades? Avatud vastus
Kas omakapitaliinvesteeringu kaasamine

18. | oli dige otsus ja kas Te teeksite seda

vajadusel tulevikus uuesti?

Avatud vastus
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4. Ettevotete telefoniintervjuude ankeet

Kasvuvdimalused

(K7.2 edasiviiv kiisimus)

1 Milliste probleemidega olete kokku puutunud ettevdtte
kasvuvdimaluste realiseerimisel?
Teadlikkus
(K11 edasiviiv kiisimus)
Nimetasite, et valdkondades (Idhtuvalt veebikisitluse vastusest) on
1 Teie teadlikkus omakapitaliinvesteeringute kohta pigem

k6rge/kbrge. Kuidas olete saanud informatsiooni ja teadmisi selle
valdkonna kohta?

Avatud vastus

Avatud vastus

2
Huvi
3

(K11 edasiviiv kiisimus)

Kas teate, kust on v8imalik saada tdiendavat informatsiooni
kapitaliinvesteeringute kaasamise kohta? Palun nimetage
vBimalikke informatsiooniallikaid.

(K12 edasiviiv klisimus)

Palun selgitage oma hinnangut omakapitaliinvesteeringute huvi
osas. Millest on tingitud, et Teie huvi omakapitaliinvesteeringute
vastu on madal/korge (ldhtuvalt veebikisitluse vastusest)?

Avatud vastus

Avatud vastus

Palun selgitage, miks on Teie huvi teiste finantseerimisvahendite

pigem madal, madal, puudub, ei oska 6elda, ja seejdrel antakse
tdiendav selgitus, mis aitab meil tdpsemalt méoista kasvuvéimaluse

Sisu.
‘ Ootused

4 vastu suurem?

Ldhtuda veebikusitluse klisimuse 8 vastustest. Avatud vastus

(K7.2 edasiviiv kiisimus)

Milline on Teie ettevdtete huvi omakapitaliinvesteeringute o e

. o e i o Vastusevariandid on samad mis klsimuses 7.2
kaasamise vastu madratletud kasvuvdimaluste finantseerimiseks? . - -
- - — — ~ - — ja arutlusele vbetakse need kasvuvbimalused,

5 Iga vastusevarianti on véimalik hinnata skaalal: kdrge, pigem korge,

mille puhul valiti vastusevariant ,,Pigem jah" voi

~Jah”.

6| Millised on Teie ootused omakapitaliinvesteeringu kaasarisele? | Avatud vastus
‘ Probleemid
(K13 edasiviiv kiisimus)
7.1 | Millest on need probleemid tingitud? Avatud vastus
Kuidas neid probleeme saaks valtida (sh nii ettevdtte-, investorite
7.2 | kuiriigipoolne tegevus)? Avatud vastus
‘ Ligipaas
(K14 edasiviiv kisimus)
Palun selgitage oma hinnangut omakapitaliinvesteeringute
8 ligipaasule. Millest on tingitud, et hindate ligipdadsu
omakapitaliinvesteeringutele madalaks/kdrgeks (vastavalt
kusimustiku vastusele)? Avatud vastus
(K15 edasiviiv kiisimus)
Kuidas on puudulik ligipads omakapitaliinvesteeringutele takistanud
9.1 ettevOtte arendamist ja kasvamist? Avatud vastus
’ Tdiendavat kisimust kisitakse intervjuul nende ettevétjate kdest,
kes on kisimuse 15 puhul valinud vastusevariandina kas ,,Jah" voi
,Pigem jah".
Milliseid ligipddsu piiravaid tegureid esineb Teie arvates
omakapitaliinvesteeringute kaasamisel?
9.2 |Iga nimetatavat vastusevarianti/tegurit on véimalik hinnata skaalal:
piirab, pigem piirab, pigem ei piira, ei piira, ei oska delda, ja seejdrel
anda tdiendav selgitus. Vajadusel tuuakse nditeid. Avatud vastus
Kuidas saaks riik Eesti ettevdtete jaoks lihtsustada ligipadsu
10.1 e .
omakapitaliinvesteeringutele? Avatud vastus
10.2 Millised oleks riigi ja erasektori koostédvoimalused
"~ | omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavuse parandamiseks? Avatud vastus
‘ Tingimused
(K16 edasiviiv kiisimus)
11.1 | Milliseks hindate omakapitaliinvesteeringute kattesaadavuse
tingimusi ettevdtjate jaoks? Avatud vastus
(K16 edasiviiv kiisimus)
11.2 | Millistel tingimustel oleksite ndus kaasama ettevdttesse
omakapitaliinvesteeringuid? Avatud vastus
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Véttes aluseks tingimused kisimusest 16, mille puhul ta ei olnud
nous kaasama. Seeqga kusida, et kuidas peaks neid tingimusi
muutma, et Ta nendega nous oleks.

12.1

Mil madral mdjutavad (st soodustavad ja takistavad)
kapitaliinvesteeringute kattesaadavuse tingimused ettevdtete
arengut?

Siinkohal vétta aluseks kilisimuse 16 tingimuste
loetelu ja hinnata neid skaalal: soodustab,
pigem soodustab, pigem takistab, takistab.

12.2

Palun selgitage, kuidas soodustavad kapitaliinvesteeringute
kattesaadavuse tingimused ettevdtete arengut?

Avatud vastus

12.3

Palun selgitage, kuidas takistavad kapitaliinvesteeringute
kattesaadavuse tingimused ettevdtete arengut?

Avatud vastus
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Lisa 3. Intervjueeritud kapitali pakkujad

Nr. | Kapitali pakkuja nimi Intervjueeritud esindaja Toimumisaeg
1 | Redgate Capital Mart Altvee 24.01.2013
2 | Baltcap Kristjan Kalda 1.02.2013
3 | BPM Capital Kalmer Kikas, Martin Reinson 4.02.2013
4 | Ambient Sound Investments Margus Uudam 7.02.2013
5| LHV Capital Kaido Veske 21.02.2013
6 | Swedbank Investeerimisfondid Sille Pettai 19.02.2013
7 | Masa Invest Avo Kaasik 22.02.2013
8| Arengufond Heidi Kakko 1.03.2013
9 | EIF Graham Cope 27.02.2013
10| SEB Varahaldus Sven Kunsing 26.02.2013
11 | Enterprise Investors Aleksander Wasiukiewicz 8.03.2013
12 | WNB Ivar Siimar 19.02.2013
13| LHV Pension Andres Viisemann 4.04.2013
14 | EstBAN Eero Tohver 15.05.2013
15| EQT Infrastructures Juhani Bonsdorff 23.04.2013
16 | Firebird Management (Amber Trust) Indrek Kasela 25.04.2013
17 | Astrec Invest Marek Kiisa 25.04.2013
18 | Danske Capital Martin Hendre 26.04.2013
19 | EBRD Matti Hyyrynen 26.04.2013
20 | Resource Partners Piotr Nocen 7.05.2013
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Lisa 4. Valideerimisseminari osavotjad

Nr | Nimi Asutus
1 | Anti Kalle Sportland
2 | Ardo-Heiki Ingar Rahandusministeerium
3 | Heidi Kakko SmartCap
4 | Heikki Kallu GILD Corporate Finance
5 | Kadri Mats Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium
6 | Kristjan Kalda BaltCap
7 | Lehar Katt Sihtasutus KredEx
8 | Lili Kirikal Ernst & Young Baltic
9 | Margit Karu Ettevdtluse Arendamise Sihtasutus
10| Margus Uudam Ambient Sound Investments
11| Silja Saar Danske Capital
12| Sille Pettai Swedbank Investeerimisfondid
13| Taavi Mandel Ernst & Young Baltic
14 | Tambet Ténisson Ettevotluse Arendamise Sihtasutus
15| Tdnn Talpsepp Tallinn Tehnikaulikool
16| Veeli Oeselg Ernst & Young Baltic
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Lisa 5. Analtusitulemused

1. Omakapitaliinvesteeringuid potentsiaalselt kaasavad ettevotted
1.1. Kaardistus

Joonis 1.1.1. Kasvuvéimaluste realiseerimiseks vajalikud finantseerimisvahendid (koik arengufaasid), (n=434)

Omaniku vdi seotud osapoole investeering (laenu vdi omakapitali kujul)

Ettevotte tavaparase &ritegevuse kaigus genereeritud kasum

Muu kolmanda osapoole laen

Ettevotiustoetused
Ettevotte varade miik

Pangalaen/vélakiri

Aktsiaturud
Kolmanda osapoole omakapitalinvesteeringu kaasamine ettevottesse vy _ 247
vahemusosanikuna
Kolmanda osapoole omakapitaliinvesteeringu kaasamine ettevttesse 6 _ 320
enamusosanikuna i
Mezzanine tiiipi investeering  [9lNgIN 335
Ettevotte taielik miilk investorile, kellel on piisavalt ressursse ja
voimekust, et kasvuplaanid realiseerida 8l _ e
Muu | 74T 353
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1.2 Teadlikkus

Joonis 1.2.1. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkonnas (potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid
kaasavad ja mittekaasavad ettevotted), (n=434)

4 I

100%
90%
80%
70%
60%

50% -

40%
30%
20%
10%

0%

®mJah  Pigemjah ®Pigemei

Ei

PE jah PEei PE jah PEei PE jah PEei PE jah PE ei
Omakapitali- Omakapitali- Omakapitali- Omakapitali-
investeeringuid reguleeriv | investeeringute pakkujad | investeeringute pakkujate |investeeringute kaasamise

seadusandlus Eestis ettevottest valjumise tingimused
véimalused
mKorge Pigemkérge = Pigem madal Madal ®Puudub = Eioska 6elda

PE jah PEei

Omakapitali-
investeeringute riiklikud
toetusmehhanismid
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Joonis 1.2.2. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades arengufaaside I6ikes, n=434

T Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid _ 4 . 2
;g Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused | 1 3 s 1
é Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevdttest valjumise vimalused — 6 s 2
§ Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis _ 4 a2
§ Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius | 1 FEEgN 3 e 2
%: Omakapitalinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid |11 NS0 48 N 27
:g, Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused | 25 OO 53 s 29
é Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevittest valjumise véimalused || 20 (NSO 48 NG5 32
g— Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis |13 Fgey 55 e 28

Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius 34 [ 00 52 NS5 24

Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid | 3 2R 10 NN 11

Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused 8 2w 12 zam 11

Omakapitali investeeringute pakkujate ettevottest valjumise voimalused | 4 e 11 S 13
Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis | 4 I 15 o 10
Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus 10 g 12 e 10

Laienemisfaas (expansion)

Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid || 6 260N 26 gz 7
Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused | 11 IS5 25 g 9
Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevbttest valjumise véimalused |5 IN290 32 e 1"
Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis | 9 IS 27 s 7
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius |3 13 IS 30 2 s

Varajane kasvufaas (early
growth)

‘:i- Omakapitalinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid [T 1 7S 2
% Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused 2 a1 e 1
"g Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevottest valjumise vimalused | 1 FEEN200N 4 e 1
§ Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis  (IEIRR2000 3 . 1
= Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius 2 2 4 2 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mKérge © Pigemkdrge mPigemmadal ' Madal ®™Puudub = Eioska delda
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Joonis 1.2.3. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotete teadlikkus omakapitaliinvesteeringute
teemavaldkondades arengufaaside IGikes, (n= 58)

T Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid
E Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused _
é Omakapitali investeeringute pakkujate ettevéttest valjumise vimalused — 1
§ Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis _ 1
§ Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus _ 1
;§; Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid |G 6 ]
j%, Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused | 1 g ||
% Omakapitali investeeringute pakkujate ettevdttest véljumise voimalused | 2 NG 6 2w 2
é‘ Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis (I 5 -
Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus 4 I 5 ||
s
g Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid | 1 [200 .
§ Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused 2 I Hl
j‘—g Omakapitali investeeringute pakkujate ettevottest valjumise véimalused | 1 AT 1 DS 1
% Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis | 1 g 5 1
= Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus 3 s e 1
f_g
_g Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid il 2 SN 3 G 1
% Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused VN |
§ Omakapitali investeeringute pakkujate ettevdttest véljumise voimalused |1 IO 4 s 1
% Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis | 1 I I
§ Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandius 5 6 2 e 2
g Omakapitali investeeringute riiklikud toetusmehhanismid | 1 I
if' Omakapitali investeeringute kaasamise tingimused 2 B I
‘g Omakapitali investeeringute pakkujate ettevdttest valjumise véimalused 1 2 1 I
§ Omakapitali investeeringute pakkujad Eestis (I 2 1 I
Omakapitali investeeringuid reguleeriv seadusandlus 2 I 1 I

mKorge

Pigemkdrge = Pigem madal

0% 10% 20% 30% 4

Madal

® Puudub

Ei oska Gelda

0% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Joonis 1.2.4. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades tegevusalade 16ikes (n=434)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

mKérge © Pigemkdrge mPigem madal

Madal

B Puudub

Ei oska Gelda

4 é o Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid | gu— 3 e
g & § Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused |5 mm— 4 e 1|
g e X Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevttest véljumise véimalused [mmm@mmmmm 6 g 1
=R R Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis [mmmm@ummmms 7 s e 1
e Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandius [ Zam— 5 ] 3
é Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid T 26 13 g 11
8 Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 13 s 13 eea@em—m 12
@ Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise véimalused | 4 msssn3 s 21 19 13
E Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis | 6 mmmmmmms3Qmmmmmmmmm 16 4 11
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus i 13 ms@qemmmmm 17 g 7
Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid _ [me Qummm—m 13 25 10
El Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused _[{ 22" 16 @ 10
5 Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise voimalused [ s memmm—mn 15 e 10
Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis |2 mmmmf@mmmmmm 18 e 8
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus [l 6 mmmm| @ 20 eeigeemm G
© § Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid i 4 Fs2Qummmmmmm"m 22 3§ 7
;§ Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 8 3 25 26 7
2 3 Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevottest véljumise viimalused |7 memmg 2" 23 e 3(eeeess 9
& Omakapitalinvesteeringute pakkujad Eestis i 5 mmss@ 2 30 7. 6
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 12 Qe 26 e 6
[2)
=
g Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid | 2 s §umm— 9 e 6
© Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused 5 g 9 e 8
§ Omakapitalinvesteeringute pakkujate ettevéttest véljumise vdimalused 5 g 7 10 9
g Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis | 2 s 7emsmn 9 G E— 7
2 Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus |- PRt bk 10 e 7
2]
=
é Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid [ | S S
'g Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused | 4 [ —— |
"» Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise véimalused [ | S — ]
_‘3 Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis 1 e | g
S Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 4 e 1 e
8 Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid 2 e 4 g 2
@ Omakapitalinvesteeringute kaasamise tingimused 3 B A 3 2
o Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevéttest valjumise véimalused 3 e 3 w2
= Omakapitaliinvesteeringute pakkujad Eestis 3 I ) 2
Omakapitaliinvesteeringuid reguleeriv seadusandlus 4 e i3
(]
Tzcg ” Omakapitaliinvesteeringute riiklikud toetusmehhanismid [ —— 2 e 1|
g2 Omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimused s 4 S E— 2 1
& B Omakapitaliinvesteeringute pakkujate ettevdttest valjumise véimalused e 3 ] 2
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Joonis 1.2.5. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotjate teadlikkus tegevusalade I6ikes (n=58)
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Joonis 1.2.6. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkondades ettevdtete suuruse (tootajate arv) IGikes
(potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevétted) , (n=434)
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Joonis 1.2.7. Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute teemavaldkonnas ettevotete suuruse (kdive) Ioikes
(potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevétted), (n=434)
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1.3. Huvi ja vajadus

Joonis 1.3.1. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid mittekaasavate ettevotete huvi omakapitaliinvesteeringute
kaasamise vastu (n=376)
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Joonis 1.3.2. Ettevotete huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu arengufaaside I16ikes (potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevotted), (n=434)
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Joonis 1.3.3. Ettevotete huvi omakapitaliinvesteeringute vastu tegevusalade I6ikes (potentsiaalselt
omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevotted), (n=434)
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Joonis 1.3.4.

Ettevotete huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu ettevotete suuruse (t6otajate arv) loikes

(n=434)
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Joonis 1.3.6. Ettevotete huvi omakapitaliinvesteeringute kaasamise vastu Idhtudes vajamineva summa suurusest
(n=58)
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Joonis 1.3.7. Omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi puudumise pohjused tegevusalade 16ikes (n=376)
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Joonis 1.3.8. Omakapitaliinvesteeringute kaasamise huvi puudumise pohjused ettevotete suuruse I16ikes (n=376)
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4. Ligipaas

Joonis 1.4.1. Ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavusele arengufaaside I6ikes (n=434)
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omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevéotted), (n=434)
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Joonis 1.4.3. Ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavusele ettevotte suuruse I6ikes
(potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasvad ja mittekaasavad ettevotted), (n=434)
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Joonis 1.4.4. Ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavusele kasvuvdimaluste tiilipide 16ikes
(n=482)(potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevotted), (n=434)
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Joonis 1.4.5. Ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringute kdttesaadavusele kasvuvéimaluste realiseerimisel
prognoositava kdibe kasvu Ioikes (potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevotted),

(n=434)

100% -
90% -
80% 2
70%
60%
50%
40% 1
30%
20% 1
10% - !

. 8

25

4

0%
PE jah |

Kuni 10% kéive kasv aastas

PE ei PE jah |

aastas

m Véga hea

PE ei
Keskmiselt 10-20% kéibe kasv

Pigemhea ® Pigem halb

PE jah PEei

Keskmiselt 20-40% kéaibe kasv
aastas

PE jah PEei

Rohkem kui 40% kaibe kasv
aastas

Halb ®Puudub = Eioska delda

Joonis 1.4.6. Hinnang puudulikule omakapitaliinvesteeringute ligipadsu takistavale mojule ettevotte kasvamisel ja

arendamisel tegevusalade I6ikes (n=434)
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Joonis 1.4.7. Hinnang puudulikule omakapitaliinvesteeringute ligipadsu takistavale mojule ettevotte kasvamisel ja
arendamisel ettevotte suuruse Ioikes (434)
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5. Tingimused

Joonis 1.5.1. Ettevotete avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele (potentsiaalselt

omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevotted), (n

=434)
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Joonis 1.5.2. Ettevotete avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele arengufaaside I6ikes
(potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevétted), (n=434)
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Joonis 1.5.3. Ettevotete avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele tegevusalade 16ikes (n=434)

Péllumajandus,

metsamajandus ja

kalapuik

Nous aktsepteerima ettevtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem..

Nus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt ronkem aega ja..

Ndus méne aasta parast ettevttest taielikult véljuma

Nodus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

T

Ndus loovutama ettevdtte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

N
a2

Tootlev tdostus

Ndus aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis péhineb pigem..

Ndus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

m

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja..

Nous mdne aasta parast ettevttest taielikult véljuma

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

Nous loovutama ettevétte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

I'II]'

RS

Ehitus

Nous aktsepteerima ettevtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem..

o8

Nus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

[==]
=
[=2]

Ndus investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

ir

Ndus mdne aasta pérast ettevdttest taielikult véljuma

-
g

Ndus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

Nodus loovutama ettevdtte osa- voi akisiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

L
~
[N
=

Hulgi- ja
jaekaubandus;
mootors6idukite ja

mootorrataste

remont

Nous aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis péhineb pigem..

Nous voimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

it

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja..

N6us mdne aasta parast ettevdttest téielikult véljuma

n 8

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevtte juhtimisse

mi

Nous loovutama ettevétte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

oo

Veondus ja

kalandus

Ndus aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis péhineb pigem..

12

N@us vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Ndus investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

Ndus mdne aasta pérast ettevttest taielikult véljuma

.".'T'."-'

(3,1

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

Nous loovutama ettevétte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

Majutus ja toitlustus

Nous aktsepteerima ettevétte vaértuse hindamist, mis pdhineb pigem..

Ndus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

Ndus méne aasta parast ettevdttest taielikult valjuma

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

HHNE

Ndus loovutama ettevdtte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

-
a2

Info ja side

Ndus aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis péhineb pigem..

Ndus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

|

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

Ndus mdne aasta pérast ettevttest taielikult véljuma

|

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

N6us loovutama ettevétte osa- vdi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

il

Kinnisvaraalane

tegevus

Nous aktsepteerima ettevdtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem..

Ndus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Naus investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

w =

Ndus méne aasta parast ettevttest taielikult véljuma

Nodus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

w

Ndus loovutama ettevdtte osa- voi akisiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

Kutse-, teadus- ja

tehnikaalane

tegevus

Ndus aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis p&hineb pigem..

H UL

Ndus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

w

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vorreldes oluliselt rohkem aega ja..

Nous mdne aasta parast ettevttest taielikult véljuma

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

Nous loovutama ettevétte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

Haldus- ja
abitegevused

Nous aktsepteerima ettevtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem..

[=2]
=

N@us vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Ndus investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

Iy

Ndus mdne aasta pérast ettevdttest taielikult véljuma

LR

Iy

Ndus kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

[=2]

Ndus loovutama ettevdtte osa- voi akisiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

Tervishoid ja
sotsiaalhoolekanne

Nous aktsepteerima ettevétte vaértuse hindamist, mis pdhineb pigem..

Nous voimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

Nous méne aasta parast ettevottest taielikult valjuma

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

@

Ndus loovutama ettevdtte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..

Muu

Ndus aktsepteerima ettevétte vaartuse hindamist, mis péhineb pigem..

Ndus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

(| e

Nous investeerima pangalaenu kaasamisega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja..

I

Ndus mdne aasta pérast ettevttest taielikult véljuma

N

|

Nous kaasama omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevdtte juhtimisse

I

Nous loovutama ettevétte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui..
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Joonis 1.5.4. Ettevotete avatus omakapitaliinvesteeringute kaasamise tingimustele ettevotte suuruse I6ikes (n=434)

Nous aktsepteerima ettevotte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordlusettevotetega _ 79 _
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel
Ndus véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas _ 5 _
® Nous ir ima p laenu isega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha 3 4
E omakapitali kaasamise protsessi
=
7
< NGus méne aasta parast ettevottest taielikult valjuma _ 1 4 [ ]
Naus k omakapitalii ingu pakkuja ettevétte juhtimisse _ 1 - 4
N6us loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%) 7
Nous aktsepteerima ettevotte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordlusettevotetega 12 _ 9 -
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel '
N6us vimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas _1 _ 19 -
Nous investeeri laenu k isega vdrreldes oluliselt rohkem aega ja raha _
2 9 omakapitali kaasamise protsessi 12 9 -
s
= = NGus mone aasta parast ettevottest taielikult valjuma _ 8 16 13 am
N6us k omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevétte juhtimisse _ 12 13 16 [ |
Naus loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%) _1 _ 28
Nous aktsepteerima ettevotte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordlusettevotetega
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel 121 _ 83
Néus véimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas h 40 _ 162
Nous ir laenu k isega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha 11 _ 95
° omakapitali kaasamise protsessi
£
Nous mdne aasta parast ettevottest taielikult valjuma _ 71 7 147
Néus k omakapitalii ingu pakkuja ettevdtte juhtimisse _ 115 16 127
Néus loovutama ettevétte osa- voi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%) i 28 _ 235
Nous aktsepteerima ettevotte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordlusettevotetega 10 - 7
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel
Néus vsimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas | 2 [N 14
© Nous investeerima f laenu k isega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha 5 _ 8
E omakapitali kaasamise protsessi -
-
< NGus mone aasta parast ettevottest taielikult valjuma h 3 [ 12
Néus omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevatte juhtimisse 5 - 14

Nous loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%)

|

Nous aktsepteerima ettevdtte vaartuse hindamist, mis pdhineb pigem vardlusettevotetega
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel
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o
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o

NGus vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

Nous ir

u k ja vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha
omakapitali kaasamise protsessi
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»
N
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NG6us mdne aasta pérast ettevéttest taielikult valjuma

Tootajate arv
Vaike

BEFE

(9]
[e+}

Nous k omakapitalii ingu pakkuja ettevétte juhtimisse

121

N6us loovutama ettevdtte osa- véi aktsiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%)

o
>

Nous aktsepteerima ettevotte vaartuse hindamist, mis pohineb pigem vordlusettevotetega
sooritatud tehingute hindadel ja ettevétte poolt juba saavutatud majandustulemustel

o
=
S
o

Lo
N
w
©
($3]

Nous vdimaldama omakapitali investorile keskmiselt 30% oodatavat tootlust aastas

NGus ir

pangalaenu k isega vorreldes oluliselt rohkem aega ja raha

o omakapitali kaasamise protsessi - 55 _ 52
£
£
Néus méne aasta parast ettevottest taielikult valjuma _ 37 ¥ 80
Néus omakapitaliinvesteeringu pakkuja ettevatte juhtimisse h 55 38 75
Nadus loovutama ettevdtte osa- vdi akisiakapitalist enamusosaluse (rohkem kui 50%) I 16 _ 129
T
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6. Probleemi

Joonis 1.6.1. Ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringutega seonduvatele probleemidele (potentsiaalselt

omakapitaliinvesteeringuid kaasavad ja mittekaasavad ettevotted), (n

=434)
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Joonis 1.6.2. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringutega
seonduvatele probleemidele arengufaaside 16ikes (n=58)

_ Haabumisfaas (decline) — 1 1
Eg @ Kilpsusfaas (maturity) sl 8 e 2 g
igg Laienemisfaas (expansion) | 5 B 1 s ——
SEZ -
£~ Varajane kasvufaas (early growth) _ 8 s 2 S e—
- Varajane faas (start-up) | 2 1 I
2 Haabumisfaas (decline) _ 1
gg Kilpsusfaas (maturity) | 10 e | S
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Joonis 1.6.3. Ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringutega seonduvatele probleemidele ettevotte suuruse [Gikes
(n=434)

|
!

Vajaliku informatsiooni leidmine

Vajalike ndustajate leidmine

Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine
Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates

|

@ Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi t6mahukus ja keerukus |y 2 o e
‘€ Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, néustajate jne maksumus |t mm—m" 1 ]
2 Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele: mittevastarmine | S
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Joonis 1.6.4. Potentsiaalselt omakapitaliinvesteeringuid kaasavate ettevotete hinnang omakapitaliinvesteeringutega
seonduvatele probleemidele tegevusalade 16ikes (n=58)

pakkujate

poolt piistitatud tingimuste

taitmine

Tootlev t80stus
Ehitus

Hulgi-ja j

Majutus ja toitlustus

Info ja side
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Haldus-ja

Muu

ja/vdi nende ariliste

Tootle toostus

Ehitus
Hulgi- ja j
Majutus ja toitlustus

Info ja side

Haldus- ja abitegevused

Muu

tte vaartuse puhul

Ettevo!

Tootlev t8Gstus
Ehitus

Hulgi-

Majutus ja toitlustus
Info ja side
Kutse-, teadus- ja tegevus

Haldus- ja abitegevused
Muu

pakkujate

Tootle t8Gstus

Ehitus

Hulgi- ja jaekaubandus
Majutus ja toitlustus

1
1
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus _[mmm | m— 2
1
1

Info ja side
tegevus

Kutse-, teadus- ja
Haldus- ja

pakkujate

Muu
Tootlev t80stus

Ehitus

Hulgi-ja j
Majutus ja toitlustus

Info ja side

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Haldus- ja abitegevused
Muu

protsessi,

jne

Tootlev toostus
Ehitus
Hulgi- ja jaekaubandus

Majutus ja toitlustus

Info ja side

Haldus- ja abitegevused
Muu

protsessi

t66mahukus ja keerukus

Tootlev t86stus

Ehitus

Hulgi- ja jaekaubandus

Majutus ja toitlustus
Info ja side

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Haldus- ja abitegevused
Muu

Huvi &

pakkujates

Tootlev t80stus

Ehitus
Hulgi- ja jaekaubandus

1
1

1

[r——

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus [ — 1

1

.

1

2

Majutus ja toitlustus
Info ja side

Kutse-, teadus- ja tegevus

[N

Haldus-ja

Sobivate

pakkujate leidmine

Muu
Tootlev to0stus

Ehitus

Hulgi- ja j

Majutus ja toitlustus

Info ja side

Haldus- ja abitegevused
Muu

‘ajalike nustajate leidmine]

Tootlev t8Gstus

Majutus ja toitlustus

1

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus || — 2
o
|1

Infoja side
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Haldus- ja abitegevused
Muu

[N}

Vajaliku informatsiooni

leidmine

Tootlev t86stus

Ehitus
Hulgi- ja jaekaubandus
Majutus ja toitlustus

Info ja side
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Haldus- ja abitegevused
Muu

Muu

Tootlev t80stus

Ehitus

Hulgi- ja jaekaubandus

Majutus ja toitlustus
Info ja side

Kutse-, teadus- ja tegevus

Haldus- ja abitegevused

Muu

0%

10%

= Suur

20% 30% 40% 50% 60% 70%

Pigemsuur ™ Pigem vaike ' Vaike Eiole kokku puutunud

80% 90% 100%

Ernst & Young | 129



2. Kapitali kaasanud

Joonis 2.7.1. Kasvuvdimaluste realiseerimiseks kasutatud finantseerimisvahendid ettevotte suuruse IGikes (n=28)

1 | 1 |
Keskmine 1 4 1
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O‘I%, 10I% 20I% 30I% 40I% 50I% 60I% 70I% 80I% 90I% 106%
H Ettevdtte tavaparase aritegevuse kaigus genereeritud kasum Ettevotlustoetused
= Ettevétte varade miilik Pangalaen/vélakiri
= Muu kolmanda osapoole laen Omaniku vdi seotud osapoole investeering

Joonis 2.7.2. Kasvuvdimaluste realiseerimiseks kasutatud finantseerimisvahendid tegevusalade I6ikes (n=28)
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B Muu kolmanda osapoole laen Omaniku vdi seotud osapoole investeering
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Joonis 2.7.3. Kapitali kaasanud ettevotete teadlikkus ettevotte suuruse I16ikes (n=28)
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Joonis 2.7.4. Kapitali kaasanud ettevotete teadlikkus tegevusalade 16ikes (n=28)
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Joonis 2.7.5. Kapitali kaasanud ettevotjate hinnang ettevotte praegustele omakapitaliinvesteeringute

ligipdasuvoimalustele ettevotte suuruse I16ikes (n=28)
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Joonis 2.7.6. Kapitali kaasanud ettevotjate hinnang ettevotte praegustele omakapitaliinvesteeringute

ligipddsuvoimalustele tegevusalade 1Gikes (n=28)
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Joonis 2.7.7. Kapitali kaasanud ettevotjate hinnang omakapitaliinvesteeringute kaasamisel esinenud probleemidele
ettevotte suuruse (tootajate) arv I6ikes (n=28)
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Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates  (HEEE—2E———— 1 2 1 e
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine — 1 2 1 e
Vajalike ndustajate leidmine — 2 |
Vajaliku informatsiooni leidmine [z B e——
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt piistitatud tingimuste taitmine 1 2 3
Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/vi nende &riliste pshimétetega.. 1 ] 2 |
Ettevdtte véaértuse puhul olulisele eriarvamusele ja&mine .. (IR 2 1 |
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine vahemusosalusega | 2 ] 1 |
o Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine _ 3 2
.'%Z Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus | 2 | 1
Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tédmahukus ja keerukus _ 1 [ —— ]
Huvi &ratamine omakapitalinvesteeringute pakkujates _ 1 | 1 ——
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine [ 1 e 1 |
Vajalike ndustajate leidmine 1 1 ——
Vajaliku informatsiooni leidmine 2 1 |
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt piistitatud tingimuste taitmine | IR 5 —
Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/vi nende ariliste pdhimdtetega.. _ ) I E——
Ettevtte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jaémine.. 1 3 |
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine véhemusosalusega 2 | 1 |
§ Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine 1 | 4
§_ Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus 1 | 5
"(_3 Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tédmahukus ja keerukus 2 | B e
Huvi &ratamine omakapitalinvesteeringute pakkujates 1 | 4 |
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine 1 5 e
Vajalike ndustajate leidmine 2 I e —
Vajaliku informatsiooni leidmine 3 |
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Joonis 2.7.8. Kapitali kaasanud ettevotjate hinnang omakapitaliinvesteeringute kaasamisel esinenud probleemidele
ettevotte suuruse (kdive) loikes (n=28)

Omakapitali investeeringute pakkujate poolt piistitatud tingimuste téitmine

-

Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/vdi nende ériliste pdhimdtetega..

Ettevdtte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jaémine..

Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine vahemusosalusega

|

Omakapitalinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine

;3: Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus 1 1
Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tédmahukus ja keerukus 1 1
Huvi &ratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates 1 1
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine  [FEEE—— 1
Vajalike ndustajate leidmine | 1 I
Vajaliku informatsiooni leidmine _ 1
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt piistitatud tingimuste taitmine | 1 [ 2
Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/véi nende ariliste pohimétetega.. _ 1 ]
Ettevétte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jaémine.. _ 1 [ — |
Omakapitalinvesteeringute pakkujate mittendustumine vahemusosalusega _
@ Omakapitalinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine | 1 [ 2
E Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus _ 1
< Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tdomahukus ja keerukus [ 2
Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates 2 2
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine 2 2
Vajalike ndustajate leidmine IR 1 R E——
Vajaliku informatsiooni leidmine _ 2 ]
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt pistitatud tingimuste téitmine _ 2 ——
Omakapitalinvesteeringute pakkujatega ja/vdi nende ériliste pdhimdtetega.. — 3 |
Ettevdtte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jéémine.. | 1 3 |
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine vahemusosalusega _ 2 2 |
Omakapitalinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine [ 1 2 ]
§ Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus 1 ] 1 S E——
Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tddmahukus ja keerukus B 2 Immmmmmzemmmm
Huvi &ratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates  (IEEE—————8 1 2 Immmmrmmmme
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine — 1 ] 1 e
Vajalike ndustajate leidmine [ 3 |
Vajaliku informatsiooni leidmine 1 ] 2 e
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt pistitatud tingimuste téitmine 2 ey 4
Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/véi nende é&riliste pohimétetega. . 3 ] 3 ]
Ettevdtte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jadmine.. 2 L R 3 e
Omakapitalinvesteeringute pakkujate mittendustumine vahemusosalusega 3 ] 3] | —
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine S 5 ] 2
é Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus | 2 e 4
Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tédmahukus ja keerukus _ 1 s 2.
Huvi &ratamine omakapitalinvesteeringute pakkujates — 2 I 1 .
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine [—— 2 I 1 T
Vajalike ndustajate leidmine 1 e 2 Y - —
Vajaliku informatsiooni leidmine 2 ] 4 ]
Omakapitali investeeringute pakkujate poolt pistitatud tingimuste taitmine 4 ]
Omakapitaliinvesteeringute pakkujatega ja/véi nende &riliste pohimétetega.. B |
Ettevétte vaartuse puhul olulisele eriarvamusele jéémine.. 1 2 I ——
Omakapitaliinvesteeringute pakkujate mittendustumine vahemusosalusega 1 1 e
g Omakapitalinvesteeringute pakkujate tootlusootustele mittevastamine 1 ] 3
§ Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi, ndustajate jne maksumus 1 4
"_g Omakapitaliinvesteeringu kaasamise protsessi tdomahukus ja keerukus 1 ] 2 ]
Huvi dratamine omakapitaliinvesteeringute pakkujates 4 ]
Sobivate omakapitaliinvesteeringute pakkujate leidmine 4 ]
Vajalike ndustajate leidmine 1 |
Vajaliku informatsiooni leidmine 1 |
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