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Reimo Hammerberg on advokaadibiiroo Sorainen partner ja Arengufondi investeerimisettevotte
SmartCap ndukogu liige. Reimo on to6tanud digusvaldkonnas 2001. aastast. Reimo juhib
Baltikumi ja Valgevene panganduse ja finantsdiguse tooriithma, mis tegeleb muuhulgas ka
kapitaliturgude, investeerimisteenuste ja -regulatsiooni, investeerimisfondide ja -struktuuride ning
pensionifondidega. Reimol on Tartu iilikooli bakalaureusekraad digusteaduses ja magistrikraad
University of San Diego School of Law’st.

Kapitalijulgeolek on osa riigi julgeolekust

Kui Eesti soovib liikuda eemale allhankemudelist ja luua senisest rohkem lisavdértust, peab siin
tekkima kohalik kapitaliturg, mis pakuks alustavatele ettevotetele pikaajalist ning kannatlikku
kasvukapitali.

Reimo Hammerberg Sorainen

Kapitali, isedranis kasvukapitali kittesaadavus on tdsine probleem kogu Euroopas ning seda eriti
viikese ja keskmise suurusega ettevotetele. Euroopa ettevotted on traditsiooniliselt finantseerinud
end eelkdige pangalaenude abil. Pangalaen on sobilik seadmete ja muude selliste varade
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ostmiseks, mida saab votta tagatiseks ja mille abil saab ettevite genereerida stabiilset rahavoogu.
Ettevotete kasvu ning arendus- ja innovatsioonitegevust finantseeritakse aga pangalaenu asemel
pigem pikaajalise kapitali kaudu, mida peaksid pakkuma eelkdige kapitaliturud, sh riski- ja
erakapitali-turud (venture capital ja private equity) ning volakirjaturud.

Kapitaliturud ei ole pelgalt raha pakkujad, vaid kujundavad ka majanduse arengut kapitali
pakkumise kaudu. See tdhendab, et kui ettevottel on voimalik saada ainult laenukapitali, siis ta
teeb ka ainult investeeringuid, mida saab teha pangafinantseeringu eest ehk omandab eelkdige
stabiilset rahavoogu tootvaid varasid. See paraku ei tihenda ei arendustegevuse ega innovatsiooni
rahastamist ning sellise rahastamismudeliga on viga keeruline litkuda eemale
allhankemajandusest.

Peamine tugisammas vajub

Valdava seisukoha jdrgi ei taastu enam kunagi endises mahus pankade laenuturg, millele Euroopa
ettevotted on eelkdige siiani toetunud. Pangafinantseeringu vihenemise pohjusteks tuuakse nii
muutuvat kapitaliadekvaatsuse regulatsiooni, mis nduab suurema koguse likviidsete vahendite
hoidmist riskide tagamiseks, kui ka vajadust laenuportfelle vihendada laenuotsuste tdttu, mis tehti
enne kriisi.

TeisisOnu: ettevotete finantseerimine on Euroopas tugevalt pankade poole kaldu ning niitid kuivab
ka see rahastamisallikas. Kdige tugevamalt kannatavad selliste trendide all vdikese ja keskmise
suurusega ettevotted, kelle ligipdéds pangafinantseerimisele on isedranis piiratud.

Eestis esinevad nimetatud trendid veelgi voimendatud kujul — iile 90% kohalikest dritihingutest on
rahvusvahelises mdistes vdike- voi isegi mikroettevotted, mis on tuginenud finantseerimisel
peaaegu ainult pangalaenudele, ning kohalikud kapitaliturud sisuliselt puuduvad nii borsi,
volakirjaturu kui riski- ja erakapitali osas. Naiteks on Eestis era- ja riskikapitali investeeringute
suhe SKT-sse iiks kdige madalamaid terves Euroopas. Ehk Eesti véikese ja keskmise suurusega
ettevotete finantseerimise probleem on veelgi tugevam kui mujal Euroopas.

Tekib kiisimus, kas on vaja just kohalikku kapitaliturgu? Kas Eesti ettevotted ei voiks kaasata
kapitali vilisturgudelt? On viidetud, et raha pole maailmast ega ka Euroopast kadunud (millega
ilmselt tuleb ndustuda) ning hea projekt leiab ikka rahastuse. Sellisel puhul tuuakse sageli niditeks
Eesti silmapaistvaid start-up-ettevotteid, kes on edukalt juhtivate vilisinvestorite kdest kapitali
kaasanud.

On t0si, ja ddrmiselt positiivne, et moned Eesti alustavad firmad ja ideed on sedavord hea
kvaliteediga, et on suutnud kaasata raha Euroopa voi isegi maailma moistes mainekatelt
investoritelt. Samas tuleb siin tdhele panna moningaid olulisi aspekte kohaliku kapitalituru
kontekstis.

Esiteks, sellised rahvusvahelised kapitalipakkujad tulevad siia vaid n-0 superstaaride ehk
projektide juurde, mis muudavad maailma. On tore, kui suudame Eestis selliseid algatusi luua,
kuid majanduses on ka terve hulk (kusjuures oluliselt rohkem) muid, ,,tavalisemaid” ettevotjaid,
kes kasvavad, loovad to6kohti ja vdivad olla edukad. Sellised ,,tavalisemad” ettevotjad tildiselt
eelnimetatud vilisinvestoritelt raha kaasata ei suuda.

Teiseks, sellise suurusjdrgu kapitalipakkujad ei jélgi meie ettevotjaid piisivalt (neil ei ole
kohalikku esindust ega esindajaid siin). Ehk nad ei osale niivord kohalikus kapitaliturus, kuivord
investeerivad siis, kui nende juurde moni huvitav ettevote viiakse. See on rahvusvaheliste
institutsionaalsete investorite puhul tavapirane tegevus, kuid ei aita oluliselt kaasa Eesti
kapitalituru arengule.
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Kolmandaks, kui tugev vilisinvestor teeb ettevotte algfaasis suure investeeringu ning omandab
seeldbi kontrolli, siis reeglina kolitakse Eestist d4ra peakontor ning arendustegevus (sh
intellektuaalne omand). Sellest alates ei ole enam tegu Eesti ettevitjatega. Samas, rikkust ja tarku
tookohti loovad iihiskonda just algfaasist véljunud ja kasvavad ettevotted — nende tegevusest
tulenevad mirkimisvairsed maksutulud, tellimused iilikoolidele ja panus ettevotluskeskkonna
arengusse (spin-oft’id, kogenud spetsialistid ja juhid).

Arengujéargus lahkunud ettevotted kasvavad edasi kusagil mujal ja teenivad rahvuslikku rikkust
monele teisele riigile. Seega on viga hea, kui suudame Eestis luua hiid start-up’e, kuid neid oleks
vaja rohkem ka Eestis suureks kasvatada. See ei tdhenda, et viliskapitalile peaks iitlema ei, kuid
peaks olema ka tugev kohalik kapitalipakkuja, kes suudab sellistes kapitaliringides osaleda. Téna
on selliseks kapitalipakkujaks vaid Eesti Arengufond oma investeerimisettevotte SmartCap kaudu.

Viimaseks, isegi kui Eesti ettevdtjad laheksid kapitaliturgudele raha kaasama vilismaalt, siis nagu
eelpool selgitatud, ei ole kapitaliturud viikese ja keskmise suurusega ettevotetele kittesaadavad ka
mujal. Isegi kui kapitali kaasatakse mujalt, on see selliste ettevotete jaoks sageli kallim.

Jarelikult, selleks et Eesti ettevotted saaksid normaalselt kasvada, areneda ning luua
lisandvéértust, on neil vaja oma kasvu finantseerida pikaajalise raha arvelt, mida saab sobivalt
pakkuda eelkdige kohalik kapitaliturg.

Rahvuslikud fondifondid

Tdsi, on olemas tdnuvédrsed regionaalsed initsiatiivid nagu Balti riikide ja Euroopa
Investeerimisfondi koost66s loodud Baltic Innovation Fund, mis toob kohalikule kapitaliturule
loodetavasti markimisvairset aktiivsust.

Samas, sellised regionaalsed algatused voivad iihel hetkel ka 10ppeda ehk neil ei ole pikaajalist
sihti Eesti kapitalituru arendamisele. Vordluseks voiks tuua Eesti pangandusturu, mida
domineerivad Skandinaavia pangad, kes on tugevalt kapitaliseeritud ja usaldusvairsed. Erinevalt
Latist ja Leedust ei ole Eestis olnud pankade pankrotte. Samas miletame vdga hasti, mis juhtus
laenukapitali pakkumisega finantskriisi saabudes ja pérast seda. Selline oli tagajarg, kuna
pangandusturgu ja kapitali pakkumist kontrollitakse kusagilt mujalt kui Eestist.

Kui sellised regionaalsed fondifondid nagu Baltic Innovation Fund iihel voi teisel pohjusel
otsustavad oma tegevuse Eestis 10petada, peaks meil olema oma institutsionaalne padevus (riiklik
fondifond), mis ldhtuks rahvuslikust huvist kohaliku kapitalituru pikaajalisel arendamisel. Riiklik
fondifond, mis investeeriks eelkdige Eestisse investeerivatesse riski- ja erakapitalifondidesse,
tooks turule tdiendavat raha kohalike ettevotete jaoks. Lisaks arendaks see kohalikku turgu,
voimaldades turule tulla uutel fondivalitsejatel, ja kujundaks turupraktikaid.

Sellised rahvuslikud fondifondid on loodud néiteks Soomes ja Taanis ning nad kaasavad kapitali
ka eraturult, vdimendades riigi suunatud finantseeringute efekti. Eesti Arengufondi tiitarettevotja
SmartCap juurde on tdnaseks tekkinud mérkimisvéérne otseinvesteeringute tegemise kogemus,
mis oleks, nt koostdos Kredexiga, hea alus fondifondi loomisel.

Lisaks ettevotete kapitalivajaduse rahuldamisele annaks arenenud kapitaliturg ka investoritele
tdiendava voimaluse rahapaigutamiseks. Pikaajaliste investeeringute tegemise eeltingimuseks
loetakse sageli sddstude olemasolu, mille arvelt selliseid investeeringuid teha. Eestis on sddstude
kogumise kohaks eelkdige kogumispensioni Il sammas, kuhu on kogutud tinaseks ligi 1,64
miljardit eurot. Kohalik kapitaliturg ja erakapitali fondid ning fondi-fondid voiksid pakkuda
pensionifondidele tootlust, mida oleks vaja, et iihel hetkel piisavaid viljamakseid teha. Ka
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erakapitali ebalikviidsus ei tohiks sellisel puhul olla probleem, kuna pensioni-raha (II sammas) on
viga pikaajaline ja vdljamaksed etteennustatavad.

Kokkuvdttes on vaja aru saada, et tegu on Eesti , kapitalijulgeolekuga” ehk kapitaliturg peaks
olema hajutatud eri allikatesse sarnaselt nagu energiajulgeoleku tagamisel. Kapitalijulgeolek on
sama tdhtis nagu energiajulgeolek, mille tagamine on pikka aega olnud Eestis liks peamisi
prioriteete. Kapitalituru olemasolu on majanduse arenguks kriitilise tdhtsusega. Kuigi toimiv
kapitaliturg ei tekita ise veel edukat majandust, siis ilma toimiva kapitalituruta ei ole ka toimivat

majandust.
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