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Sissejuhatus

Uha tihenev konkurents globaliseeruvas maailmas sunnib otsima
erinevaid lahendusi majanduse jatkusuutliku arengu ja mddduka
kasvu tagamiseks. Uheks vdimalikuks lahendiks on ettevdtluse
toetamine, mis on sattunud kérgendatud tdhelepanu alla seoses
2000. aastal Euroopa Liidus Lissaboni strateegia raames algata-
tud majandusreformidega. Kuivord ettevGtluskliima oluliseks
soodustajaks on riskikapitaliturg, sai reformide Uheks oluliseks
osaks juba 1998. aastal alguse saanud riskikapitali tegevusplaani
(,,Risk Capital Action Plan”) elluviimine. Riskikapitali tegevus-
plaani eesmérgiks oli eelkdige uhtse toimiva riskikapitalituru val-
jaarendamine Euroopas vahendamaks mahajaamust vorreldes
riskikapitalituru arenguga USAs. Riskikapitalisektori olulisuse
teadvustamisest ja teema aktuaalsusest eriti Euroopas annavad
tunnistust ka EL tasemel riskikapitali tihimiku probleemiga tege-
levad organisatsioonid, nagu Euroopa Investeerimispank (EIB —
European Investment Bank), Euroopa Investeerimisfond (EIF —
European Investment Fund) ja Euroopa Riskikapitali Assotsiat-
sioon (EVCA — European Venture Capital Association).

Arvestades eeltoodut, on riskikapitali temaatika késitlemine igati
pbhjendatud ka Eesti kontekstis. Paraku on kohalik arutelu laie-
ma avalikkuse jaoks keskendunud pohiliselt riskikapitali vald-
konna Uhele spetsiifilisele segmendile — riigi sekkumisele riski-
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kapitalifondi vormis ilma taustslisteemi analliisimata. Ké&esoleva
artikli eesmargiks ongi kasitleda riskikapitalituru ja selle arengu-
ga seotud probleeme laiemas spektris, mis 16ppkokkuvottes voi-
maldaks paremini hinnata riiklike riskikapitalifondide rakendata-
vust ja sobivust, arvestades Eestile iseloomulike tunnustega.
Seega, kaesoleva artikliga soovib autor laiendada riskikapitali-
alase diskussiooni kandepinda. Eelnevast tulenevalt on artiklis
leidnud pdhjalikumat kasitlust riigi sekkumisega kaasnevad voi-
malikud negatiivsed efektid, millele fondi asutamise ule otsusta-
misel peaks pédrama rohkem tahelepanu, kui on tdnaseni tehtud.

Kéesolevas t00s kasitletakse riskikapitali kui professionaalsete
investorite poolt pikaks perioodiks omakapitali vormis tehtud in-
vesteeringut mittenoteeritud ja uutesse ettevotetesse, kusjuures
peamine tasu on l8puks saadav kapitalikasu, mis on toetatud va-
hepealsete dividendimaksetega. Riskikapitalifondi puhul on te-
gemist formaalse riskikapitalistiga, mis investeerib nii avalikku
kui ka erasektori paritolu kapitali eelkdige ari alustavasse ris-
kantsemasse ettevotesse (Manigart et al 2000).

Mdistmaks riskikapitaliturule omast mittefunktsioneerimist loo-
mulike arengute tulemusena, peab autor esmalt vajalikuks tutvus-
tada luhidalt probleemi majandusteoreetilist tausta ja seni rah-
vusvahelise praktika naitel kinnitust leidnud pdhjuseid. Seejarel
hinnatakse kohalikku majanduskeskkonda riskikapitalisti seisu-
kohast, valja selgitamaks just Eesti riskikapitalituru arengut mo-
jutavad ja takistavad tegurid ning alles seejérel asutakse konk-
reetsete lahenduste analliusile, mis on praeguseks pakutud. Seega
on autori eesmargiks hinnata ja vOrrelda kahe riskikapitalifondi
vormi — Riikliku Riskikapitali Fondi ja Arengufondi sobivust,
arvestades l18pptulemuse edukuse kujunemisel fondi vormi valiku
olulisuse kdrval vordselt ka tdnase Eesti vajaduste ja vOimaluste-
ga. Viimasele aspektile on seni vdhem tahelepanu pooratud. Sa-
ma oluline on mdista, miks pole kumbki fond siiani rakendunud
ning millised oleksid nende fondide loomise tagajarjed ning kui-
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das need haakuksid riskikapitalisektori, sealt edasi ettevotluse
ning 16puks majanduse kui terviku soovitavate arengutega Eestis.

1. Riigi riskikapitaliturgu sekkumise alus
1.1. Riskikapitali puudulikkus ja tagajarjed

Riigi sekkumist riskikapitaliturgu pohjendatakse teaduslikus
plaanis turutérkega, mille korral turu iseeneslikud protsessid ei
taga Pareto-optimaalset tasakaalulahendit, luues nii riigi sekku-
mise ajendi. Turutbrgete Uheks vormiks on puudulikud turud
(incomplete markets), mille korral erasektor ei tule toodete voi
teenuste pakkumisega toime isegi olukorras, kus nende tootmi-
seks tehtavad kulud on tarbijate maksevalmidusest véiksemad.
Riskikapitalituru olulisimaks puudulikkuse p6hjuseks innovat-
siooni, tehingu joustamis- ja transaktsioonikulude kérval peetak-
se informatsiooni asimmeetriat, mis iseloomustab olukorda, kus
tehinguosalistel on erinev informeeritus (Stiglitz 2000).

Informatsiooni asimmeetria pdhiteesid riskikapitalirahanduses
vaidavad, et asummeetrilist informatsiooni esineb kahes vormis.

1. Varjatud info (hidden information), mille puhul Ghel tehingu-
osalistest on oluline informatsioon, mida teine ei tea, ning mis
viib negatiivse valikuni (adverse selection) ehk antud juhul hal-
bade ariprojektide valimiseni (Amit et al 1998).

2. Varjatud tegevus (hidden action) seisneb aga osaliste joupin-
gutuste mittejélgitavuses, mis viib moraaliriskini (moral hazard)
ehk antud juhul pérast ettevottesse sisenemist ei anta investorile
piisavalt infot selle kohta, kuidas tema raha kasutatakse
(Bergemann, Hedge 1998).

Mdlemal juhul on tegemist infovaegust iseloomustava situat-
siooniga, mis esimesel juhul osaliste erinevate huvide ning asim-
meetrilise informatsiooni korral viib oportunistliku k&itumiseni,
teisel juhul aga vdivad tagajérjeks olla valed investeerimisotsu-
sed ettevOtte minevikku kajastava operatiivinfo puudumise tottu,
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andes nii tunnistust esindamiskontseptsiooni ehk printsipaali ja
agendi suhte (principal-agent problem) olemasolust riskikapitali-
turul (Christofidis, Debande 2001). Seega vdib Gelda, et riskika-
pitaliturule on sissekodeeritud turutdrge selle tlesehituse tottu,
mis tuleneb infovaegusest.

Anallisides riskikapitaliturul liikuvat infovoogu, saab vdita, et
ndrgemas positsioonis on riskikapitali pakkuja, kuivord riskika-
pitali saavat ettevotet iseloomustavad traditsiooniliselt tunnused,
nagu noor iga, korgtehnoloogiaalane tegevusvaldkond ja borsil
mittenoteeritus. Nimetatud tunnused mééravad riskikapitalistide-
le pakutava informatsiooni olemuse, hulga, kattesaadavuse ja
jaotuse turuosaliste vahel. Vaidetakse, et riskikapitaliturgu ise-
loomustava asimmeetrilise informatsiooni probleem on tekita-
nud niSi riskikapitalistidele, kuivord neid peetakse padevaks
orienteeruma infovaeguse oludes ja on empiiriliselt téestatud, et
riskikapitalistid saavutavad siiski oma suurema ndutava tulu-
normi tanu ettevotete nBustamisele ja investeeringu aktiivsele
juhtimisele. Tegelikkus aga nditab, et riskikapitalistide tegevuse
tagajarjel oodatavat tulemust majanduse elavdamise, t66puuduse
vahendamise ning regionaalse arengu uhtlustamise ndol pole
suudetud saavutada. Astiimmeetrilise informatsiooni olemasolu
on viinud hoopis valedesse projektidesse investeerimiseni, pro-
jektide Ule- vdi alahindamiseni, investeeringutest loobumiseni,
investeeringu lukkamiseni hilisemasse tegutsemisfaasi vdi vahem
tehnoloogiaintensiivsetesse ettevotetesse panustamiseni, véhen-
damaks investorite riski. K3iki neid infovaegusega seotud prob-
leeme siivendab veelgi riskikapitali leviku puhul oluline vahemaa
ehk geograafilise distantsi olemasolu, sest riskikapitali investee-
ring nduab spetsiifilise informatsiooni olemasolu. Teisiti valjen-
dudes eeldab see riskikapitalisti poolt oluliselt sligavamaid tead-
misi riskikapitali saaja tulevase &ritegevuse ja tegutsemiskesk-
konna kohta ning vahetut kontaki.

Riskikapitali tihimiku suurust hinnates (USA riskikapitalituru
uuringute pdhjal, kuivord ELs vastavad andmed puuduvad) vdib
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Oelda, et aastas jadb turu puudulikkuse tottu u 120 tuhande ette-
votte ndudlus riskikapitali jarele rahuldamata, igatks potentsiaal-
se tootajaskonnaga 10-250 inimest. Investeeringu tihimiku suu-
ruseks on u 60 miljardit dollarit, 250 tuhandest kuni 5 miljoni
dollarini projekti kohta (Innovative instruments... 2001). EL
probleem on aga veelgi suurem, kuivdrd USA finantssektor suu-
dab pakkuda ettevotetele laiemat valikut finantsinstrumente; aja-
looliselt on ariinglite — Uksikindiviididest ehk informaalsete ris-
kikapitalistide (business angels) osa olnud suurem ning ligipaas
ettevotetele lihtsam, samuti on ettevotted ELs ise varasemate ko-
gemuste puudumise tottu riskikapitalile vahem vastuvotlikud .

1.2. Riskikapitalituru olulisus kui riigi sekkumise ajend

Riskikapitalituru tahtsus seisneb selle olulisuses kogu majanduse
toimimiseks tervikuna ning véljendub kasus, mis turuosaliste
jaoks avaldub. Riskikapitali pakkujatel on vdimalik osa saada et-
tevotete kasvust nende koige kdrgema IRRi (internal rate of
return — sisemine tulusus ehk rentaablus) perioodil, diversi-
fitseerides alg- ehk start-up-faasis tegutsevatest ettevotetest
koosnevat portfelli erisuguste projektide lilitamisega uhte inves-
teerimistsuklisse. Riskikapitali saajate jaoks seisnevad eelised
eelkdige ettevdtja vdiksemas omapoolses alginvesteeringus, suu-
remas sdltumatuses pangandussektorist, riski védhenemises selle
jagamise tdttu investoriga ning riskikapitalisti pakutavas ndus ja
infos. Kokkuvdttes véljenduvad eespool kirjeldatud eelised ette-
votte efektiivsemas majandamises, kiiremas kasvus ning seega
ka kiiremas vééartusloomes (Kéomagi 2003).

Raakides eespool mainitud turuosaliste kasudest, tuleb kindlasti
eraldi vaadelda ka majanduse kasu tervikuna, kuivord empiirili-
selt on tbestust leidnud fakt, et riskikapitalisektor on véga suur
tookohtade looja ja innovatsioonile kaasaaitaja, mis seletab riigi
huvi selle sektori tegusa toimimise vastu (Leleux, Surlemont
2003). Ka viimased arengud EL.i riskikapitaliturul annavad tun-
nistust just valitsuse osatahtsuse suurenemisest selles vallas, kui-
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vord 1997. aastal moodustas avalik sektor 33% riskikapitali pak-
kumisturust, mis viimaste andmete kohaselt 2002. aastaks oli
kasvanud 44%le (Risk Capital Action ... 2003).

Veendunud riskikapitalituru olulisuses kogu majandusarengu sei-
sukohalt ning olles teadlik seal valitsevast turu puudulikkusest,
on leitud ajend riigi sekkumiseks. Riik kui majanduspoliitika el-
luviija saab riskikapitaliturgu mdjutada oma aktsioonide kaudu
riskikapitali pakkumise poolel nii otseselt kui kaudselt, mis vél-
jendub turuosaliste tegevuste suunamises soovitud tulemuste
poole. Otsese mdjutusvahendi puhul eksisteerib riigi ja riskikapi-
talituru osalise vahetu kontakt, kaudsete mdjutusvahendite puhul
stimuleeritakse aga teisi institutsioone v6i struktuure, mis oma-
korda avaldavad mdju riskikapitalituru osalistele. Otsese sekku-
mise puhul méngib olulist rolli sekkumise objekt ehk millist ris-
kikapitalituru osalist mdjutatakse — kas keskendutakse otse riski-
kapitali saajale vOi tehakse seda riskikapitali pakkuja motiveeri-
mise kaudu, kelle Glesandeks jaab ise leida potentsiaalsed riski-
kapitali saavad ettevotted.

Kdoige laiemal tasandil mdjutab riik riskikapitali pakkumist keh-
testatud majandussiisteemi ja seal kehtivate majandusagentide
tegevust reguleerivate seaduste kaudu, mille tagajérjel kujuneb
ettevotluskeskkonna kliima. Olulist osa mangib siin kapitali lii-
kumist, kaitset, omandust ja maksustamist puudutav diguslik re-
gulatsioon, mille puhul vGib 6elda, et ettevotjakesksem Anglo-
Ameerika susteem soodustab oluliselt riskikapitalituru arengut
(Leleux, Surlemont 2003).

Riigi sekkumist pooldavaks argumendiks on empiiriliselt tdesta-
tud fakt, et riiklik riskikapitalifond on oma tegevusega turgu
elavdanud signaliseerimise kaudu, mis omakorda on juurde too-
nud ka erariskikapitali. Signaliseerimisele osutatakse siin erilist
tdhelepanu, kuivord on levinud arvamus, et riik, valides valja et-
tevotteid, toimib Ghtlasi ka sertifitseerijana ning seega véhendab
asimmeetrilisest informatsioonist tulenevat infovaeguse prob-
leemi. Teise sekkumise pBhjusena véidetakse just sotsiaalseid
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kasusid, mis lisanduvad puhtale erasektori tulude kasvule (Lerner
1999). Seda tanu avaliku sektori olemusele, mis véimaldab pro-
jektide hindamisel ja elluviimisel pdorata tdhelepanu rohkem
uhiskonna dldisele heaolu kasvule ning arvestada projektide tulu-
suse hulka nditeks ka positiivseid valismdjusid.

1.3. Riigi sekkumise vdimalikud negatiivsed mdjud

Riikliku riskikapitali pakkumise puhul tuleb arvestada peale eel-
arveliselt ettemadratud ressursside piiratuse ka erinevate huvi-
gruppide paljususe, nende ndudmiste ja vajadustega. Siin on olu-
line, et turule sekkumisega ehk iseeneslike protsesside regulee-
rimise vdi suunamisega ei tekitataks olukorda, kus tulemus on
algseisundist kehvem. Ressursside ebaefektiivse Umberjagamise
tulemusena erisuguste prioriteetide vahel v6ib valede valikute
puhul olla tagajéarjeks riiklike vahendite vahenemine ning veelgi
ebaefektiivsemalt toimiv turg. Sellise probleemipustituse taustal
on aktuaalne kisimus, kuivord riigi sekkumine on puuduliku turu
tagajarg voi on pohjuslikkus hoopis vastupidine, ehk riigi sek-
kumine on tekitanud olulisi héireid ning moonutanud turgu suu-
nas, kus erasektor polegi enam v@imeline toime tulema. Turuhéi-
rete negatiivseimad pOhiefektid on seotud erainvestorite ehk dle-
jaanud finantsturu jaoks investeeringute véljatérjumise efektiga.
EttevOtete jaoks avaldub aga turuhdire finantsturul toimunud
moonutuste tottu potentsiaalsest riskikapitalist ilmajadmises.
Vaadeldes esiteks hdiret erasektori investorite jaoks, on valjator-
jumisefekti aluseks eelkdige riikliku riskikapitali pakkumine tu-
rul kehtivast madalama intressiméédraga, mida v6imaldab sot-
siaalse diskontomééra kasutamine projektide hindamisel.

Era-riskikapitali valjatdrjumise tagajarjel voib turuintresside
moonutamine viia kapitali mitteoptimaalse allokatsioonini ja
kaasa tuua ka turu tasakaaluseisundile mittevastava vodrkapitali
hinna, kuivdrd see vBib osutuda osadele investoritele, kes riski-
kapitaliturul madalamate intressimadradega toime ei tule, ainsaks
teenimisvéimaluseks. (Leleux, Surlemont 2003) Erainvestorite
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valjatérjumine voib viia riskikapitalituru kogumahu vahenemise-
le, mis omakorda jatab ettevotjad, kes tegutsevad sektorites, mis
riiklike riskikapitalifondide prioriteetide hulka ei kuulu, voi sek-
torites, kus ndudlus Uletab oluliselt riiklike ressursside olemas-
olu, kapitalist ilma. Samuti vdib esineda sektorites, kus riigi val-
midus on riskikapitalinBudlusest suurem, ettevdtjate aktiivsuse
langust ning orienteeritust just riiklikele programmidele, mis in-
vesteeringute jada katkemisel vOib pdhjustada ettevotete jatku-
suutliku arengu olulisi héireid. Lisaks v6ib innovatsiooni oluline
riiklik toetamine, mis valjendub teadus- ja arenduskulude kasva-
tamises ettevotete tasandil, védhendada akadeemilise teaduse ra-
hastamist (Lerner 1999).

Samuti ilmnevad paljud hdired otseselt valitsuse enda tegevuse
tulemusena, mis on pdhjustatud ametnike kéditumisest ning tegut-
semismotiividest. Esiteks on kusitav valitsuse sekkumist poh-
jendav argument, mis seostub erasektori investorite signaliseeri-
misega astimmeetrilise informatsiooni vé&hendamiseks (Lerner
1999). Signaliseerimine ehk riskikapitali vééarivate sektorite ja
projektide véljavalimine eeldab ametnike tdielikku kompetent-
sust, millele lisandub ka vdime pakkuda professionaalset mitte-
rahalist abi ehk infot ja ndu, mis on riskikapitali mdiste kohaselt
oluliseks eeliseks vdorkapitali ees. Praktika on aga néidanud, et
just mitterahalise panuse poolest jddvad ametnike teadmised
puudulikuks. Eelmine vaide ei pruugi kehtida riskikapitalituru
faasis, kus erasektori riskikapitalistid Gldse puuduvad ja turu
arendamisega alustavatel riigistruktuuridel on tahtis roll ametni-
kest investorite véljakoolitamisel, kes hiljem v@ivad suunduda
erasektori riskikapitalistideks.

Tanapdeval on aga riskikapitalituru tldise arengu ja rahvusvahel-
istumise tagajérjel erasektor valdavalt kompetentsem riiklikest
riskikapitalistidest, mille tdttu on vdimalik, et riigipoolne signali-
seerimine toob kaasa hoopis vastupidise efekti, mis on pdhjusta-
tud valitsuse valedest valikutest ning ebadnnestunud investeerin-
gutest (Lerner 1999). Signaliseerimine, mis toimiks Uhtlasi serti-
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fitseerimisena, vOib aga samuti tekitada ettevdtjatele lisabarjéare
riskikapitali hankimisel, mis tuleneb nii blrokraatlike takistuste
uletamisest kui ka tingliku sertifikaadi vajalikkusest atraktiivsuse
tdstmiseks erainvestorite jaoks.

Sama oluline on arvestada ametnike kditumismotiive ja taga-
maid, kuna siingi mangib oportunism ning riskide minimeerimi-
ne oma osa. Ametnike investeerimisotsuste mdjutegureid vaib
vaadelda nii voimu kui ka tulu saamise aspektist. Voimu kasuta-
mise seisukohalt voib ametnikel olla kalduvus investeerida polii-
tiliselt seotud vOi jOuetutesse ettevotetesse (Leleux, Surlemont
2003). Esimesel juhul on pdhjuseks kindlate ettevdtjatest huvi-
gruppide toetamine, teisel juhul eelkdige regionaalse arengu ta-
gamine, mille kaugem eesmark on ikkagi sama — valijate hé&élte
maksimeerimine.

Tulude seisukohalt vdib investeerimisotsuseid vaadelda nii riigi
kui terviku kui ka ametniku positsioonilt. Ulalkirjeldatud amet-
nike kompetentsuse kiisimus vdimaldab ka selgitada, miks riikli-
ke riskikapitalifondide puhul radgitakse nn koore riisumise efek-
tist, kuivord kaldutakse investeerima ettevotetesse, mille riskitase
on madalam ning mis suudaksid hankida kapitali ka era-riski-
kapitaliturult. Samuti on empiiriliselt tGestatud, et investeerima
kiputakse vdhem tehnoloogiaintensiivsetesse sektoritesse ja hili-
semasse tegutsemisfaasi kui stardifaas, sest nende tingimuste pu-
hul on eksimise téendosus ning seega vOimalik riigi raha kaotus
vaiksem. Ebadnnestumise korral dhvardab poliitikuid aga oht
mitte saada tagasivalituks (Lerner 1999). Unhtlasi on loomulik, et
riskikapitalituru efektiivsus voib tekitada valitsusele sekkumis-
soovi, kuivord selles ndhakse lisatulu teenimise ja véimu laien-
damise vdimalust, mis omakorda voib kéivitada kapitali véljator-
jumise efekiti.

Tagasivalimiskriteeriumiga arvestamine viitab omakasu eesmar-
gil tegutsemisele. Ametnike tasandil on oluline juhtida t&hele-
panu vdimalikele erinevustele tasustamissusteemides, vorreldes
erasektoriga, kuivord riiklike riskikapitalifondide puhul on enam
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levinud kindlasummalise tasu vorm, mitte tulemustasu s6ltuvalt
projektist (Leleux, Surlemont 2003). Seetdttu ei pruugi ametni-
kud l&htuda alati projektide tegelikust kvaliteedist ning riigi prio-
riteetidest, vaid pigem lasevad mdjutada ennast teistest eespool-
kirjeldatud voimuga seotud aspektidest omakasu eesmérgil.

Ulalkirjeldatud riiklike riskikapitalifondide tegevuse tulemusena
voidakse aga jouda olukorrani, kus algne sihtturg riskikapitali in-
vesteeringutele ehk korgtehnoloogiasektori ettevotted, kes vaja-
vad riskikapitali tegevuse algfaasis, jadvad ikkagi kapitali-
puudusesse ning eesmérgid, mille saavutamiseks on peetud pa-
rimaks vahendiks riskikapitalisektorit, jadvadki saavutamata.

Kokkuvottes on aga senine praktika vahemalt EL tasandil ndida-
nud, et olulist valjatdrjumisefekti aset pole leidnud ning signali-
seerimine on mingil méaral toiminud, kuivord riskikapitalituru
kogumaht on absoluutsuurustes kasvanud (Leleux, Surlemont
2003). Seetdttu on riigi sekkumine leidnud hulga toetavaid ar-
gumente, arvestades Uhtlasi riskikapitalituru térke tugevust, mis
on ELis loomulike protsesside tulemusena tekkinud. Seega, ar-
vestades riigi sekkumise olulisust riskikapitaliturule, analtusitak-
segi jargnevalt sekkumise vdimalusi Eestis, podrates tahelepanu
kohaliku keskkonna eripérale, omadustele ja vajadustele eelkdige
riskikapitali pakkuja silmade labi, kelle tegevust riskikapitaliturul
valitsev turutdrge just kdige enam parsib.

2. Riskikapitaliturg Eestis

Riskikapitali temaatika pohirdhk on Eestis praeguseni keskendu-
nud eelkdige debatile erinevate riskikapitalifondi vormide valiku
ja seega otsest riigi sekkumist praktiseerivate instrumentide le,
milles n&hakse lahendust riskikapitali tihimiku taitmiseks koha-
likul turul. Just keskendumine eelkdige akuutse kapitalivajaduse
rahuldamisele on antud valdkonna probleemide lahendamisel 1i-
kanud valjapakutud variandid ja arutelu liiga kitsasse spektrisse
ning teadvustamata on jaanud riigi sekkumise 16ppeesmark: ta-
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gada riskikapitalituru tegus toimimine. Teisisonu, peaks joudma
riskikapitalituru sellise arengutasemeni, kus riigi katalliseeriva
rolli tulemusena on tekkinud olukord, mille puhul erasektor suu-
dab ise tagada efektiivse riskikapitalituru ning annab seega riigile
vBimaluse taanduda joulisest sekkumisest ja véhendada vdimali-
ke riigitdrgete avaldumist.

Eelnevast tulenevalt uuritakse esmalt Eesti majanduskeskkonna
kliimat riskikapitalisti seisukohalt. Seejérel antakse lihitlevaade
algatustest sekkuda riskikapitaliturule nii kaudsete kui ka otseste
riiklike meetmetega. Pdhitdhelepanu osutatakse riiklikele riski-
kapitalifondi vormidele, andmaks hinnangut nende potentsiaalse-
le sobivusele, arvestades riskikapitalituru arengutaset ja Eestile
iseloomulikke majanduskeskkonna tingimusi. Artikli viimases
osas esitab autor oma arusaama sobivaimast riiklikust riskikapi-
talifondist.

Riigi sekkumise vajalikkuse ja intensiivsuse analiisil tuleb kes-
kenduda nii asukohaspetsiifilistele, ajalistele kui ka sekkumist
vOimaldava majanduspoliitilist instrumenti puudutavatele fakto-
ritele, kus tulemuste slinteesil on oluline sobitamine sekkumise
I6plike eesmarkidega. Leidmaks sobivaimat varianti antud juhul
riikliku riskikapitalifondi rajamiseks Eestisse, tuleks seega es-
malt I&bi viia situatsioonianaltiiis, mis laias osas koosneb kahest
etapist.

Esmalt tuleks anallilsida ettevdtluskliimat riskikapitalistidele
olulistest aspektidest, mis sisuliselt tdhendab keskendumist kaud-
sete riigi sekkumisvahendite olemasolule ja eripérale, mille poh-
jal oleks voimalik teha kindlaks nii riskikapitalituru arengut soo-
dustavad kui ka takistavad tegurid. Teiseks oluliseks osaks on
kindlaks mé&érata riskikapitalituru arengutase, mis sisuliselt an-
nab vastuse fondi rakendamisega seotud ajalisele aspektile. Vii-
mane on omakorda fondi elujdulisuse edukuse osas tiks maérava-
test faktoritest. Alles seejérel saab teha sobivaima fondivormi va-
liku ehk leida viis, kuidas riik saaks sekkuda riskikapitaliturgu
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kujul, mis vbimaldab saavutada pustitatud eesmarke kogu ma-
janduse tasandil.

2.1. Majanduskeskkond kui riskikapitalituru arengu
mojutaja

Enne riskikapitalituru arengutaseme méaaramist peab autor vaja-
likuks kasitleda Eesti majanduskkeskkonda iseloomustavaid as-
pekte, mis on siinse turu arengut enim mdjutanud. Kdige laiemas
plaanis on ettevatluskliima mdjutatud kehtivast majandussustee-
mist ning seal toimivast diguslikust raamistikust. Eesti positsio-
neerib ennast kui vabaturumajandusega avatud ja véikese majan-
dusega riiki, mis on panustanud ettevotlust soodustava liberaalse
maailmavaate rakendamisele, eriti taasiseseisvumise algusaasta-
tel, saavutamaks Kiiremat majandusarengut nii ettevotliku sise-
kapitali kui ka Kkiiret kasvu otsiva valiskapitali abiga.

Taasiseseisvumisperioodi valitsuste valdavalt ettevdtjaid soosiv
poliitika on olnud heaks eelduseks riskikapitalituru vélja-
kujundamiseks ja riiklikuks algatuseks selles vallas. Konkreetse-
te tegudeni pole aga joutud, kuivord ka ettevdtjate toetamisel on
lahkarvamused: liberaalsema vaatega erakonnad ei pea otstarbe-
kaks ndrkade ettevotjate toetamist, sotsiaalseid véaartusi enam ro-
hutavad erakonnad lahtuvad aga regionaalsetest ja sotsiaalsetest
vajadustest. Nii ollaksegi praeguses Eestis seisus, kus ettevotjate
toetamises omakapitali kujul, mis méérab paljuski selle sektori
vitaalsuse, pole joutud poliitilise kokkuleppeni. Probleemi voi-
mendab veelgi Uhiskonna vastuseis toetada ettevotlussektorit rii-
gi vahenditega, jattes tdhelepanuta tavakodaniku huvile laheda-
semad valdkonnad, nagu sotsiaalsfaar, haridus jne.

Oigusliku regulatsiooni poolest vdib Eesti asetada Mandri-
Euroopa Gigussiisteemi, mis seob selle kiirema majandusarengu
tugevalt pangandussektoriga. Seega vOib 6elda, et Uihelt poolt on
Eesti riik teinud palju kapitali ligimeelitamiseks ja vaba liikumi-
se soodustamiseks, kuid teisalt on kehtiv Mandri-Euroopa digus-
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slisteem, mis tagab pangandussektori huvide parema esindatuse
erinevalt investorite huvidele keskendunud Anglo-Ameerika 0i-
gussusteemist, vahem soodne riskikapitalistide jaoks.

Kuivord tleminekumaades on kapitalivoogude suunajateks ja
majandusarengu vdimendajateks pangad, on digussiisteemi toe-
tav mdju veelgi tugevdanud pangandussektori eelisarengut. Selle
tulemusena on pangad tanaseks omandanud Ulevaatliku pildi ko-
halikust ettevotlusmaastikust ning kohalikud ettevdtjad on kasu-
tanud kapitalivajaduse kisimustes eelkdige traditsioonilisi fi-
nantsteenuseid nii kapitalituru puuduliku arengu kui ka pankade
tiha kasvava usaldusvaarsuse tottu.

Eelnevas avaldubki (ks riskikapitalituru arengut senini takistav
tegur, kuivord tugeva positsiooniga pangad tegelevad eelistatult
oma toodete arenguga ning riskikapitali valdkonnas neil koge-
musi ning tihti ka huvi pole. Ettevotjatel puudub koostookoge-
mus riskikapitalistidega ning tihtipeale ei olda riskikapitali ole-
masolust vdi kasutamise vBimalustest tldse teadlikud ehk kok-
kuvottes puudub nii riskikapitali pakkumine pankade eelissei-
sundi tottu kui ka ndudlus kapitalituru alternatiivsete toodete ja-
rele traditsiooniliste laenuinstrumentide kdrval.

Eesti riskikapitaliturgu iseloomustab fondide vaike arv ning vé-
lismaine paritolu, mille pdhjuseks on kohaliku turu puudulikkus:
riskikapitalituru arengutase on madal ning puuduvad toimivad in-
fovOrgustikud, tagamaks riskikapitali Kkriitilise massi ning riski-
kapitali vajajate ja pakkujate kokkuviimist. Kohalike riski-
kapitalifondide arv on marginaalne ning traditsioonilisi riskikapi-
talifonde selle definitsiooni kohaselt on Eestis ainult Uks —
Martinson Trigon Venture Partners.

Enamiku fondide suunitlus on regionaalselt laiem kui Eesti, kes-
kendudes kogu Baltimaadele voi kaasates investeerimissihtidena
ka potentsiaalseid ettevdtteid teistest endistest Noukogude liidu-
vabariikidest. Fondide laiema geograafilise orientatsiooni pohju-
seks on ks oluline Eesti riskikapitalituru arengut parssiv asjaolu
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— Eesti turg on liiga véike projektide kriitilise massi saavutami-
seks ja fondi investeerimisportfelli riski diversifitseerimiseks,
mis koosneks tehnoloogiamahukatest innovaatilistest ettevote-
test.

Era-riskikapitalituru arengut pakkumise poolel on pérssinud veel
Eesti ettevdtetega seotud probleemid, mis vahendavad oluliselt
fondide tegevuse atraktiivsust ja kasumlikkust. Potentsiaalsed
riskikapitali vajavad Eesti ettevotted on nii véikesed, et nende
investeeringuvajadus on rahvusvaheliste standardite jaoks liiga
vdike. Kohalike erainvestorite jaoks on omavahenditest opti-
maalselt diversifitseeritud portfell osutunud aga liiga mahukaks
investeeringuks. Seega jaavad era-riskikapitali vahese pakkumise
tottu paljud uued ettevdtted loomata, sest neil endil puudub vaja-
lik algkapital ning tihti ka piisavad finantsteoreetilised teadmi-
sed, mis aga riskikapitali pakkumisega samuti kaasneksid.

Seega VvOib Oelda, et ehkki Gldised majandustingimused on ette-
vatluse arenguks pigem soodsad, pole need osutunud piisavaks,
kéivitamaks efektiivset erasektori initsiatiivil toimivat riskikapi-
taliturgu, mille pbhjus peitub osaliselt ka Eesti turu véiksuses.
Selle taustal tundub riigi sekkumine valtimatu ning seetdttu vaa-
deldaksegi jargnevalt era-riskikapitalistide tegevust mdjutavaid
kaudseid sekkumisvahendeid, kindlaks tegemaks nende olemas-
olu ja rakendamise vGimalikkuse Eesti hetke riskikapitalituru
arengutaseme juures.

2.2. Kaudsete sekkumisvahendite olemasolu ja
rakendatavus

Kaudsed meetmed riigi sekkumiseks riskikapitaliturule on Eu-
roopa Investeerimispanga EIB soovitatavate strateegiate kohaselt
jargmised:

1) véljumisstrateegiate lihtsustamine;

2) maksusoodustused;

3) tegutsevad riskikapitaliturud;
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4) turgude likviidsuse tagamine;
5) &riinglite soodustused;
6) seadusloome (Christofidis, Debande 2001).

Eesti puhul need enamikus ei toimi. Eelnevalt toodud mdjutus-
vahenditest 3), 4) ja 6) kirjeldavadki riskikapitalituru reguleeri-
tust ja arengu soodustamist kdige Uldisemal tasemel. Need
meetmed on seotud Uldise majandusarengu taseme ja poliitilise
stabiilsusega, luues nii riskikapitalituru tegevuse raamistiku, mis
on oluline just valisinvestoreid silmas pidades. Likviidsuse all
vOib veel eraldi mérkida investeeringute piiranguid, mis mojuta-
vad peale puhaste riskikapitalifondide tegevuse ka néiteks alter-
natiivseid investoreid, nagu kindlustuskompaniid ja pensionifon-
did, kes riskikapitalituru arengu seisukohalt mangivad olulist rol-
li. Ulejadnud kolme vdib aga pidada juba teatud mdttes suunatud
mdjutusvahenditeks just riskikapitaliturule. Valjumisstrateegiate
lihtsustamine on oluline nii investoritele kui ka ettevotjatele, kui-
vOrd slsteemi ebatdiuslikkus sobivate valjumisvdimaluste puu-
dumisel ning keerukus lisakulude allikana vdib osutuda riskika-
pitali investeerimisotsuste tegemisel oluliseks piduriks. Ststeemi
ebatéiuslikkus vdib riskikapitalistide jaoks avalduda nii investee-
ringu valjumisvdimaluste algelises seaduslikus regulatsioonis kui
ka seotuses turgude tldise likviidsusega, kus eriti tahtis on teises-
te vadrtpaberiturgude olemasolu edukate esmaemissioonide ehk
IPOde (initial public offering) rakendamiseks, mille kasutamis-
vOimaluse olemasolu on riskikapitaliturgude puhul maarava téht-
susega (Christofidis, Debande 2001).

Maksusoodustusi ja soodustusi ariinglitele vBib vaadelda thes
komplektis, kuivord ariinglitele tehtavad soodustused seisnevad-
ki peamiselt tulumaksuvabastuse vGimalustes tehtavate investee-
ringute arvelt. Ariinglid aga vaarivad eraldi véljatoomist seetdttu,
et neil on véga tahtis roll eelkdige vaiksemate ettevotete rahas-
tamisel ehk ettevotliku algatuse madalaimal tasemel, mis riski-
kapitalifondide ja korporatiivsete riskikapitalistide huvisféari tih-
ti ei mahu (Christofidis, Debande 2001). Sageli on é&riinglite ris-
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kikapitali investeeringuga kaasnev mitterahaline panus suurem
kontakti vahetu iseloomu tdttu, mis omakorda avaldab positiivset
mdju kogu projekti edukusele.

Uhe olulisema takistusena kohalike investorite silmis tuuakse
valja riskikapitalialase seadustiku puudumist — mdistet ,,riskika-
pital* seadustes defineeritud ei ole. Praegu reguleerib seda vald-
konda investeerimisfondide seadus, mille kohaselt riskikapitali-
fondi on vdimalik Eestis rajada lepingulise voi aktsiaseltsina asu-
tatud kinnise fondina, millel pole investeerimispiiranguid véért-
paberibdrsil mittenoteeritud ettevotetesse (Investeerimisfondide
seadus 2004). Seaduses puuduvad konkreetselt riskikapitalisekto-
ri tegevusspetsiifikaga arvestavad klauslid, mistottu fondide te-
gutsemine on nii maksustamisklsimuste, sobiva juriidilise vormi
puudumise, konverteeritavate volakohustuste kasutamise piiran-
gu jne tottu ebaefektiivsem.

Tegutsevaid riskikapitaliturge tuleks antud juhul vaadelda kui
strateegiat kaudseks sekkumiseks, mis tuleb kdne alla keskkon-
nas, kus on tegemist riskikapitalituru teatud arengutasemega, mis
voimaldab riigil otsesest sekkumisest loobuda ning keskenduda
rohkem turu reguleerimisele, Eesti selles faasis veel kindlasti ei
ole. Samuti puuduvad spetsiaalselt riskikapitalisektorile ette nah-
tud maksusoodustused, mille pdhjuseks voib pidada Eesti majan-
duse noort iga ning riskikapitalituru madalat arengutaset, mille
tottu ariinglite kui oluliste investorite kultuur on alles kujunemis-
jargus ning seetdttu ei ole neile erilist tahelepanu p6édratud. Siin-
kohal véaé&rib markimist asjaolu, et mida vdhem on driingleid ning
mida raskem on ettevdtetel nendega kontakti astuda just véljaku-
junemata vOi véheste vorgustike tottu, seda suurem peaks olema
ulejaénud riskikapitalistide panus.

Tugevaima kaudse sekkumisinstrumendina v6ib vaadelda Eesti
suurimaks eeliseks peetavat soodsat maksukeskkonda, mis aval-
dub 0% tulumaksumaéra kehtestamises reinvesteeritud kasumile
ning samuti Eesti Vabariigi Valitsuse kava alandada tulumaksu-
madra, mida kavatsetakse ellu viia ka jargnevate aastate jooksul,
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ehkki aeglustatud tempos. Samuti vOib positiivsena markida
maksusilisteemi proportsionaalsust (kill teatud moédndusega seo-
ses tulumaksuvaba miinimumi olemasoluga), mille eelis seisneb
selguses ja lihtsuses nii maksude administreerimisel kui ka ma-
jandusagentide vordsel kohtlemisel ning motiveerimisel.

Toodud néidete puhul on tegemist kogu maksukeskkonda ise-
loomustavate tunnustega, mis kehtivad kdigile ning seega ei saa
neid vaadelda (hegi sektori ning seega ka riskikapitalisektori
eelisena eraldi. Kill aga voidab riskikapitalisektor tldise ettevot-
luse arenguga potentsiaalse klientuuri kujunemise ndol.

Vé&ga oluline eelis riskikapitalituru arengus on turgude likviidsus,
mis mangib tahtsat rolli vimaluses valida erinevate valjumis-
strateegiate vahel. Eelkdige peab autor siin silmas toimivat
vadrtpaberiturgu. Eesti vadrtpaberituru suurema likviidsuse ta-
gamiseks on ette vBetud Uhinemisi nii PGhjamaade kui ka teiste
Balti riikide borsidega, kuivord see on kohaliku turu vaiksuse
tottu ainuke jatkusuutliku arengu véimalus.

Hindamaks riskikapitalifondi loomise ajalist faktorit ehk Eesti
hetke riskikapitalituru arenguetappi voib 6elda, et ollakse paris
algetapis ning turg on vélja kujunemata. Sellise hinnangu aluseks
on riskikapitalisektori osatédhtsus kogu kapitaliturul ning eelkdige
erasektori initsiatiivikus selles vallas, millest oli juttu juba ees-
pool. Ka riskikapitalisektoris tegutsevate eraettevotjate koguefekt
majandusele tervikuna on marginaalne ning seega ei ole Eesti
riskikapitalituru elavdamiseks muud véimalust kui valitsuse kor-
gendatud tahelepanu ning selle sektori eelisarendamine.

Kogu eelneva pohjal vBib 6elda, et ettevotluskliima Eestis ise-
enesest on positiivne, samas pidurdavad arengut Eestile iseloo-
mulikust véiksusest tingitud probleemid, mille tdttu erasektori
huvi riskikapitaliari vastu on olnud seni vordlemisi vaike. Riigi
sekkumise poole pealt on Eestile iseloomulik toetamine pigem
mitmesuguste subsideerimisprogrammide kaudu, mille pdhi-
vahendajaks on EttevGtluse Arendamise Sihtasutus ehk EAS,
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samuti on margatav garantii-instrumentide suurem osakaal, vOr-
reldes teiste riikidega, mis on omakorda selgitatav Kredexi tege-
vusega. Samas on oluline markida, et vOrreldes teiste riikidega
on alternatiivsete finantseerimismehhanismide koguhulk oluliselt
vadiksem, mistottu riskikapitalituru puudulikkuse probleem on
veelgi vBimendatud. Samuti ei ole ette vfetud otseseid riiklike
meetmeid omakapitaliinstrumentide kattesaadavuse parandami-
seks, mis on tekitanud olukorra, kus riskikapitalituru tegusa toi-
mimise tagamiseks on vajalik riigi otsene sekkumine.

3. Potentsiaalsete riiklike riskikapitalifondide
rakendatavus Eestis

3.1. Riskikapitaliturgu otsese sekkumise alused

Eelmistes peatiikkides jouti jareldusele, et Eesti riskikapitaliturg
on madalal arengutasemel ning hoolimata soodsatest keskkonna-
tingimustest oleks vajalik riigi sekkumine. Eestis ei toimi kaud-
sed riskikapitaliturgu sekkumise instrumendid ning erasektor po-
le tdnapédeval killalt motiveeritud votmaks riske. Seega on otsene
sekkumine autori arvates paratamatu parandamaks uute ettevote-
te finantseerimise vdimalusi, mis oli Uhe prioriteedina kirjas ka
valitsuse programmdokumendis ,,Ettevotlik Eesti 2002-2006”
ning on jatkuvalt oluline ka tulevikus ,,Eesti Edu 2014” kohaselt,
mis Kujutab endast Euroopa Liidu Lissaboni strateegiale toetuvat
Vabariigi Valitsuse eesmargistatud arengukava Eesti Gihiskonnale
(Eesti Edu 2014 2004). EL tasandil koordineerib riskikapitalitur-
gude arengukava Lissaboni strateegia uuendus — konkurentsi-
vOime ja innovatsiooni raamprogramm (CIP — Competitiveness
and Innovation Framework Programme) aastateks 2007-2013
(Konkurentsivdime ja uuendustegevuse ... 2005), mis hetkel on
kogu EL jaoks vordlemisi aktuaalne, kuivord otsitakse alternatii-
ve stagneerunud Vana-Euroopa majanduse kéivitamiseks.



T. Liblik 261

Eelneva taustal on Eestis tdnaseks vélja tootatud ka kaks ettepa-
nekut riikliku riskikapitalifondi loomiseks, millest kumbagi ei
ole tanapéevaks ellu rakendatud. Uue valitsuskoalitsiooni loomi-
sega 2005. aasta kevadel muutus riikliku riskikapitalifondi loo-
mise teema taas aktiivsemaks seoses majandus- ja kommunikat-
siooniministri Edgar Savisaare ettepanekuga rakendada see aren-
gufondi vormis.

Jargnevalt analiilisitaksegi kahe fondivormi projekti — Strateegi-
liste Algatuste Keskuse ehk SAKi Arengufondi / Tark Raha
(edaspidi Arengufond) ning Majandus- ja Kommunikatsiooni-
ministeeriumi Riikliku Riskikapitali Fondi (edaspidi RRF) — ka-
vasid, nende sobivust Eesti konteksti ning rakendamist takista-
nud tegureid. Vordlusest jéetakse vélja kolmas variant — garantii-
skeem riskikapitalifondide jaoks, kuivdrd rahandusministeeriumi
selleteemalise algatuse sisu seisnes eelk@ige alternatiivse ettepa-
neku pakkumises ning konkreetse projekti véljatoGtamiseni ei
joutud. Samuti oleks sellise garantiiskeemi puhul tegemist olnud
juba toimivate struktuuride (Kredexi) kasutamisega uue meetme
rakendamiseks, mitte riikliku riskikapitalifondi loomisega. Sa-
muti oleks sekkumine riskikapitaliturule sel juhul pigem kaudne
ning seega mitte vorreldav teiste variantidega.

Riiklike riskikapitalifondide arengukavade koostamise tdukeks
vOib pidada 4. martsil 2004. aastal Vabariigi Valitsuse kabineti-
istungil vastuvdetud otsust, millega kiideti heaks idee luua riigi
osalusega riskikapitalifond, stimuleerimaks era-riskikapitali in-
vesteeringuid innovaatiliste ettevdtete algfaasis. Valitsuse algatu-
sel loodava riskikapitaliprogrammi valjatdotamisega alustati juba
2003. aasta veebruarist ning programmi juhtgrupi tugevuseks
vOib pidada laiapdhjalist esindatust nii avalikust kui ka erasekto-
rist (Riiklik riskikapitali ... 2004). Alternatiivse fondivormi loo-
jaks oli SAK, mis tédnaseks on oma tegevuse ldpetanud. SAKIi
juhtgrupi eripéra avaldus peale avaliku ja erasektori koostoo ka
akadeemilise ringkonna esindatuses, tehes nii algust kolmnurga
»ettevatlus, valitsus, akadeemia” Gihendamiseks, mille omavahe-
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line koordinatsioon Eestis on praegu sna nork, kuid mille ole-
masolu oleks samas vaga oluliseks teguriks Eesti majanduse eda-
sise konkurentsivdimelise arengu tagamisel. SAKi pakutud
Arengufondi puhul on oluline markida, et sdltuvalt SAKi aka-
deemilisemast taustast, vorreldes Majandus- ja Kommunikat-
siooniministeeriumi Riikliku Riskikapitali Fondi projektiga, olid
ka fondi eesmargid ning sisu laiemad kui ainult riskikapitali te-
maatikat h6lmavad.

3.2. RRFi ja Arengufondi vordlev analtts

Vordlemaks kokkuvdtlikult kahte fondivarianti, on koostatud ta-
bel 1, mis iseloomustab riskikapitalifonde erinevate néitajate
pdhjal. Tabeli viimases veerus on toodud autori variant, mille
pdhjendus ning vdrdlus esitatakse jargnevas analilsis. Arvuliste
néitajate puhul on autori variandis lahtutud rahvusvahelises prak-
tikas enim kasutust leidnud riiklikest riskikapitalifondi vormi-
dest, mis on kohandatud Eesti oludele, arvestades ka turuosaliste
arvamustega (Liblik 2005).

Fonde iseloomustavad néitajad vdib jagada nelja gruppi: fondi
asutamisega seotud dldinformatsioon; fondi investeerimisstratee-
gia; fondi detailsemalt iseloomustavad arvulised parameetrid ja
fondi tegevuse mdju. Ehkki mdlema fondi missioon oli pea
identne, varieerusid fondid mdéningate naitajate 18ikes oluliselt,
mille t6ttu oli ka autori hinnatud mdju fondide rakendamisest
erinev.

Kuigi fondide omanik oleks mdlemal juhul olnud riik, oleks seo-
tus avaliku sektoriga erinenud. Fondide tegevusele pustitatud
eesmaérkide ja avalikust sektorist s6ltuvuse vahel voib tdheldada
vastuolu: ehkki Arengufond oleks plaanide kohaselt olnud polii-
tikast, eriti taidesaatvast voimust sdltumatum, asetati sellele fon-
dile kogu Uhiskonda laiemalt méjutav eesmarkide kogum, mille
taitmise kontroll ja suunamise vBimalus oleks aga eeldanud suu-
remat poliitilist mdjutatavust.



Tabel 1. Riiklike riskikapitalifondide vordlev analiits

Fond
Naitaja

Arengufond (Tark Raha)

Riiklik Riskikapitali Fond

Riskikapitali fondide fond

Fondi idee péritolu

SAK

Majandus- ja Kommunikatsiooni-
ministeerium

T66 autor

Fondi tup endowment-tldpi* projekti- | Projektipdhine (hisfinantseeringu | Grupeeritud thisfinantseeringu
pohist finantseeringut raken- | fond, hiljem osaliselt fund of |fond
dav fond, tegutseb oma sea- | fundsi rakendav
duse alusel

Missioon Eesti konkurentsivGime suu- | Eesti konkurentsivBime suuren- | Luua toimiv era-riskikapitaliturg

rendamine, Uleminek tead-
mistepbhisele  majandusele
(Lissaboni protsessi toetav)

damine, tleminek teadmistepdhi-
sele majandusele, majanduse pi-
kaajaline kasv

Vahetu eesmark

Eesti finantsslisteemi regio-
naalne areng: innovatsiooni
stimuleerimine ettevotetes ja
kogu Uhiskonnas, valiskapi-
tali ja kompetentsuse kaasa-
mine

Kasvupotentsiaaliga innovaatilis-
te ettevotete kaivitamine, kasvu
kiirendamine, turutdrke vahen-
damine riskikapitaliturul, teadlas-
te kaasamine

Valis- ja kohalike investorite kaa-
samine riskikapitaliturule, ideede ja
raha kokkuviimine

Funktsioon

Riskikapitali pakkumine,
uurimuste, konverentside,
seminaride, koolituste kor-

raldamine

Riskikapitali pakkumine koos se-
da toetavate finantsinstrumenti-
dega

Riskikapitali pakkumine erasektori
riskikapitalistide kaudu




Tabel 1 jarg

Omanik 100% riik 100% riik 100% riik
Fondi vahendite | Stabiliseerimisreserv, Eesti | Riigi vahendid, EIF, EBRD, Riigi vahendid, EIF, EBRD
paritolu Telekomi aktsiad, EAS va- | Skandinaavia institutsioonide
hendid, riigieelarveline eral- | kaasamine, vGimalik fondi eras-
dis, EL struktuurifondid, era- | tamine
sektori annetused, arenenud
riikide investeeringud
Soéltuvus Séltumatu  avalik-6iguslik | Iseseisev? Soltumatu
organisatsioon
Alluvus Riigikogule Valitsusele Riigikogule
Poliitiline risk Vaiksem Suurem Vaiksem
Fondijuht Investeerimiskogemustega Avaliku konkursiga palgatud Fond / riskikapitalifondide juhti-

juhatus/fond

spetsialistid / Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium

mine erasektori kompetentsis

Varade haldur Fond Riskikapitalifond / Rahandusmi- | Riik
nisteerium (Riigikassa)
Regioon Eesti Eesti Eesti / (Baltikum, KIE, Venemaa)
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Investeerimisobjekt

Innovaatilised VKSE**-d,

Kdrge arengu- ja ekspordiperspek-

Innovaatilised tehnoloogia-

kel on kogu majandusaren- | tiiviga uued innovaatilised ja tehno- | mahukad VKSEd
gule oluline mdju, kontaktid | loogiaintensiivsed VKSE**-d
valisinvestoritega

Ettevdtete arengufaas | Alg- ja kasvufaas Algfaas Algfaas

Investeerimisviis

Projektiphine Ghisfinant-
seering, algul suurettevdtete
kaudu

ProjektipBhine Ghisfinantseering
pari passu*** péhimaottel

Riiklik fond investeerib era-
riskikapitali fondidesse

Osaluse omandamine

Vahemusosalus

Véhemusosalus (min 10%)

Vahemusosalus (kuni 40%)

Juhtimisstiil

Noustav ja toetav funktsioon

Aktiivne osalemine ettevdtete juh-
timises

Passiivne investor

Kasumi orientatsioon

Kommertstingimustel tegut-
sev / kasumit taotlev

Kommertstingimustel tegutsev / ka-
sumit taotlev 5%

Kasumit taotlev / min 0%

Eelistatud valjumisstra-

Miilik strateegilisele era-

Pole konkreetseid eelistusi

Miuk strateegilisele erain-

teegiad investorile vestorile, IPO
Fondi iga (aastat) Tahtajatu Tahtajatu 7
Fondi maht (min kr) 2000-4000/800 500 500




Tabel 1 jarg

Investeerimisring (a) | 10-12 (projekt 5-6) 10 (projekt 4-6) 7
Investeerimisaeg 5 5 3

Deal flow**** cal0 Andmed puuduvad 2-4
Projektide arv portfel- | 15-20 15 7-8

lis

Investeeritud projektid | 3-5 15 1-2
aastas

Investeering projekti 10-30 min 15 min, 3osaline 60-70
kohta

Projekti oodatav tulu- | 20-30% 25% 20-30%

norm

Fondi juhtimiskulud

3% ehk 24 miljonit aastas

1-1,5% aastas ehk 7,5 miljonit +
tehingutasu 5% + motivatsiooni-

preemia (20:80)

0,5% aastas

Haéire ettevGtjatele Tugev Keskmine Nork
Haéire erariskikapitalis- | Tugev Tugev Puudub
tidele

M®dju riskikapitali- Viéike Keskmine Suur

turule

*endowment — vara, mis on sissetulekute genereerimise allikaks ehk antud juhul eeldab puutumatu péhikapitaliga fondi-
skeemi, millest investeeritakse kapitalikasvik, ** VKSE - vaike- ja keskmise suurusega ettevGte, ***pari passu — vordse-
tel tingimustel, alustel, **** deal flow — potentsiaalsete tehingute vool.
Allikas: Riiklik Riskikapitali ..., Eesti Arengufond, autori koostatud.
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RRFi puhul oli aga olukord vastupidine. RRFi strateegiadoku-
mendis toodud fondi iseseisvuses on pdhjust kahelda, kuivord
fondi tegevus on jaotatud kahe ministeeriumi haldusala vahel,
mille t6ttu peaks ka poliitiline risk olema suurem, pustitatud va-
hetud eesmérgid on aga poliitiliselt vdhem ambitsioonikad. Sa-
muti véhendab riski kindel plaan usaldada fondijuhtimine erasek-
tori kompetentsi, kuivord riskikapitalialane know-how on téna-
péeva Eestis kindlasti valdavalt erasektoris. Arengufondi puhul
oleks aga juhtimine tihedamalt seotud avaliku sektoriga voi pi-
gem akadeemilise taustaga, mis koos laiemahaardeliste eesmar-
kidega genereerivad suurema riski riikliku riskikapitalifondi
loomisega kaasnevate negatiivsete ilmingute tekkimiseks.

Fonde uldiselt iseloomustava informatsiooni puhul tuleks podrata
tdhelepanu veel vahetute eesmarkide erinevusele. RRFi tegevus
oleks olnud suunatud ettevGtluse arendamisele, eelkdige just uute
VKSEde tegevuse kaivitamisele, mille jatkusuutlikkuse tagami-
seks oleks iga riiklik investeering eeldanud véhemalt samavaar-
set erasektori panust (projektipdhine thisfinantseering). Arengu-
fondi puhul olid tegevuse eesmargid aga laiemad ning uute ette-
votete loomisest olulisemaks peeti innovatsiooniteadlikkuse kas-
vu ning stimuleerimist kogu hiskonnas. Teatud mdttes voib seda
erinevust vaadelda kui kvantiteedi vastandamist kvaliteedile, mis
avaldub ka prognoositud projektide arvus, mis peaksid saama
fondist riskikapitali Ghe aasta jooksul — RRFi plaanide kohaselt
onnestub neil leida keskmiselt 3-5 korda rohkem riskikapitali
véérivaid projekte. Samas tundub see vordlemisi ebatGendoline,
sest erinevalt Arengufondist, kes laiendab investeeritavate pro-
jektide arvu nii suurettevotetesse investeerimise kui ka kasvufaa-
sis olevate ettevOtete arvelt, oli RRFi plaan investeerida ainult
uutesse VKSEdesse nende tegevuse algfaasis.

Seega annab Arengufondi suurem tegevusvabadus vdimaluse
maandada riske nii riiklike riskikapitalifondide puhul vahe kasu-
tatava stnditseerimise kui ka investeeringu likkamisega ettevo-
tete hilisemasse tegevusfaasi. Niisugune kaitumine genereerib



268 Riigi roll riskikapitaliturul Eesti naitel

aga riigi sekkumise negatiivseid efekte, kuivord jatab téhelepa-
nuta suurima probleemi uute VKSEde jaoks — riskikapitali puu-
duse just nende tegevuse stardifaasis, mida vdimendab veelgi
esialgne investeerimine suurettevdtete kaudu. Suurettevotete toe-
tamisega kitsendatakse oluliselt potentsiaalsete projektide arvu,
sest valistatakse uute tundmatute ja kontakte mitteomavate ette-
vOtjate rahastamine ning seega tegelikkuses ei toetata innovat-
siooni stimuleerimist kogu thiskonnas.

Eelnevaga on teatud mottes vastuolus Arengufondi madalamal
riskitasemel investeerimise korral ka odavama kapitali pakkumi-
ne ettevotjatele, mis esialgu toetaks suurettevotjaid, jattes nii
VKSEd téhelepanuta. Selgelt kasumile orienteeritud RRFi puhul
on aga autori arvates suurimaks ohuks era-riskikapitalistide vél-
jatérjumise efekt, millest oli detailsemalt juttu ka eelnevalt. RRF
tegutseb kui traditsiooniline era-riskikapitalifond ning arvestades
nende plaane investeerida Eesti regioonis igal aastal 15 uude pro-
jekti, on téendoline, et efektiivse konkurentsi saavutamiseks era-
riskikapitalistidel tegevuseks ruumi ei j&a ja avaldub “koore rii-
sumise” efekt.

RRFi puhul oleks olnud tegemist vdga laiahaardelise projektiga
just ettevGtluse soodustamise aspektist ning tegelikkuses oleks
olnud oht luua riskikapitaliturule monopolistist riiklik riskikapi-
talifond, mis oleks muutnud riskikapitalituru edasise arengu, eriti
era-riskikapitalistide seisukohalt problemaatiliseks. Isekiisimus
on muidugi selliste prognooside taitumises. Kuivord RRF oleks
jalginud investeeringutel samu kriteeriume Kkui era-riski-
kapitalistid, jadb selgusetuks, mis alustel riiklikult juhitud fond
peaks olema edukam kui erainvestorid, kes praegu riskikapitali-
turul asimmeetrilise informatsiooni tingimustes olulises mahus
tegevad ei ole.

Fondi eesmarkidega saab seostada ka fondi tahtajalisuse, mis
omakorda on seotud tihedalt fondi vahendite péritolu ja mahuga.
Madlemad fondid oleksid loodud téhtajatuna. Arvestades Arengu-
fondi pikemaajalisemaid eesmarke ja suunitlust, pakuti ka sellele
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fondile jatkusuutlikumat rahastamist, mis seisneb pd&hikapitali
puutumatuses, ehk endowment-tliupi fondi Ulesehitust. Sellise
fondi rahastamise skeemi suurimaks puuduseks on aga fondi va-
rade suur maht, millele lisanduvad veel suuremad tegevuskulud,
kuivord fondile antakse ronkem funktsioone. Seega on selle fon-
di puhul Uheks suuremaks probleemiks kulukus.

Fondi vahendite péritolu hindamisel vdib 6elda, et osa nendest
on pigem ebarealistlikud: stabiliseerimisreservi vahendeid ei ole
otstarbekas kaasata perioodikuludesse, EASI ning struktuurifon-
dide vahendid kattuvad osaliselt, tdiendava eelarvelise eraldise
moodustamine ja&ks tdendoliselt poliitilise konsensuse saavu-
tamatuse taha, arvestades Uhtlasi rahulolematust pakutavate ava-
like teenuste kéttesaadavuse ja kvaliteediga, pdhjuseks sobima-
tud susteemid voi alafinantseeritus.

RRFi tdhtajatus ja jatkusuutlikkus on aga sellise investeerimis-
strateegia skeemi puhul kusitav, sest kogu investeerimisaeg ja
esimeste projektide tasuvusaeg ei pruugi Uhtida, mille tdttu suh-
teliselt suurte juhtimiskuludega fondi v@ib olla raske juhtida.
Samuti on oht nii suure summa (500 miljonit krooni) vaba raha
investeerimisel kalduda kulutamisele, kuivérd kogu investeerin-
gu maht esimeses ringis fondijuhtide tegevuse tulemustest ei sol-
tu. Fondi rahastamiseks tdiendavaid riiklikke investeeringuid ette
ei olnud néhtud ning seetdttu on jatkusuutlikkuse tagamise Uiheks
variandiks vBimalik ka fondi erastamine. Erastamise positiivne
mdju seisneks turujéudude vahetuses avalikust erasektorisse, sa-
mas on oht tekitada nii mastaapse riskikapitalifondi erastamisel
eramonopol, mis omakorda parsiks efektiivse konkurentsi tekki-
mist.

Fondi téhtajalisus s6ltub tdendoliselt ka tulemuslikkusest. Fondi
tulemuslikkus ja seega ka tulevaste investeeringute maht oleneb
oluliselt investeeritud projektide edukusest. Projektide edukuses
mangib peale finantskapitali kaasamise olulist rolli riskikapitali
investeeringuga kaasnev mitterahaline panus, mis jaab uuringute-
le tuginedes riiklike riskikapitalifondide puhul tihti nérgaks. Sa-
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ma efekti oht on ka Arengufondi puhul, kuivord sekkumine ette-
vOtetesse on passiivsem kui RRFi puhul, mis oma tegevuses ra-
kendab aktiivset juhtimisstiili. Fondide suhtumise erinevuse pdh-
jused peituvad ka juba eespool mainitud juhtimispersonali périt-
olu erinevuses. Paradoks seisneb aga jargnevas: ettevotete edu-
kusest projektidesse investeerimise esimeses faasis, mis on kogu
riskikapitalituru arengusse esmase sekkumise seisukohalt tliolu-
line, andes Uhtlasi aluse fondi tegevuse edukuse mddtmiseks, s6l-
tub Arengufond suuremal mééral.

Kokkuvotvalt voib delda, et mlema fondi eesmark on erasektori
motiveerimine ettevotluse tasemel ning riskikapitalituru arengut
selle eeldusena nahakse pigem vahendina, mitte eesmargina
omaette. Sellest tulenevalt on riskikapitalituru kujundamisele va-
he téhelepanu pdoratud ning mdlema fondi rakendumisel oleks
tekitatud monopoolne riskikapitali pakkuja.

3.3. Riiklike riskikapitalifondide loomise tagajérjed ja voi-
malikud alternatiivid

Fondi tegevuse mdju hindamiseks on autor hinnanud voimalike
hairete avaldumist riskikapitalituru osalistele. Tugev turuhéire et-
tevotjatele seisneb Arengufondi puhul eelkdige ligipadsu piiratu-
ses riskikapitalile. Haire finantsturu jaoks seisneb odavama raha
pakkumises projektidele, mille riskiaste oleks ka erasektorile
vastuvdetav ehk voib ilmneda ,,koore riisumise* efekt. Mdju ris-
kikapitaliturule tervikuna on aga vaike, kuivord taiendavat kapi-
tali tuleb turule voérdlemisi vaikeses mahus ning sedagi alguses
suurettevotete kaudu, samuti ei pdorata tahelepanu erariskikapi-
talistide motiveerimisele.

RRFi puhul oleks oodatav kogumdju riskikapitalituru osalistele
suurem. Haire ettevotjate jaoks oleks véiksem, kuivord investee-
ritakse otse ja paljudesse uutesse VKSEdesse. Samas on kusitav
esitatud prognooside realiseerumine, kuivord tegutsetakse turu-
tingimustes ning seega jaavad riskantseimad projektid ikkagi ra-
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hastamata, nagu senini vGib tdheldada erasektori riskikapitalisti-
de tegevuse puhul.

Finantsturu hdire on tugev, kuivord nii suures koguses kapitali
paiskamine riskikapitaliturule tekitab riiklikule fondile eeliseid
just kontaktide vorgustiku loomisel ning olulise info omamisel,
suurendades nii veel era-riskikapitalistide véljatdrjumise efekti.
M®dju riskikapitaliturule on keskmine, kuivord riskikapitali pak-
kujaks jaaks suures osas ainult riiklik fond. Siiski on RRF jatnud
ka erasektori riskikapitalistide motiveerimise vGimaluse, pakku-
des fondi tegevuse hilisemas jargus investeeringuid era-riski-
kapitalifondidesse, mille moju kogu riskikapitalituru arengu aja-
list faktorit silmas pidades oleks aga vaiksem.

Mdlemat fondi iseloomustavad suur kulu riigi jaoks, tugev seotus
avaliku sektoriga, riskikapitalituru riiklik monopoliseerimine,
millele lisanduvad kohati ebarealistlikud prognoosid fonditege-
vuse tulemustega seotud naitajate kohta ning negatiivsete efekti-
de avaldumise oht. Positiivsetest efektidest vdiks realiseeruda
osaline valismdjude tekitamine makromajanduslikul tasandil, mis
seostub ettevotlikkuse kasvuga ning riskikapitalisektori olulisuse
teadvustamisega.

Hinnates m&lema fondi sobilikkust Eesti konteksti, vOib 6elda, et
autori arvates Arengufond kui Soome Sitra koopia Eestis ei toi-
miks — selline fond toimiks keskkonnas, mis eeldab oluliselt rik-
kamat riiki avaliku sektori mdistes. Samuti tdhendaks see Eestile
omasest liberaalsest maailmavaatest loobumist ning veendumust,
et riskikapitalialane kompetentsus kuulub valdavas osas avaliku
sektori ning akadeemilisse ringkonda.

RRF eeldaks aga lisaks juba toimivat era-riskikapitaliturgu ning
tugevalt valjakujunenud kultuuri ettevotjate seas, kasutamaks
riskikapitali oma tegevuse algfaasis, mis tagaks piisava uute po-
tentsiaalsete tehingute voolu (deal flow) ja investeerimist vééri-
vate projektide arvu. Eesti puhul valjenduks sellise fondi loomine
aga riiklikus monopolis, mille juhtimine oleks kull erasektori
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kompetentsis, kuid poliitiliselt vdga mdjutatav. Arvestades pro-
jekti mastaape Eesti kontekstis, tekitaks see tGené&oliselt hulga
fonditegevust hairivaid sisemisi probleeme. Mastaapsus eraldi
probleemina kerkib Ules Eesti vaiksuse tdttu, mistottu nii suure
hulga kvaliteetsete portfellide piisav riskide hajutatuse tagamine
vOib osutuda keeruliseks.

Autori arvates tuleks riigi otsese sekkumise puhul pddrata aga
rohkem t&helepanu just efektiivse riskikapitalituru valjakujun-
damisele, mis eeldaks riigi algatust ning hilisemat passiivset rolli
ehk riigi Ulesanne oleks esmajérgus era-riskikapitalistide moti-
veerimine. Sellisel juhul tagataks turu jatkusuutlikkus riigi sek-
kumise intensiivsuse vahenemisel ning konkurents riskikapitali
pakkujate poolel. Era-riskikapitalistide motiveerimine otsese
sekkumise vormis tdhendab fund of fundsi ehk riskikapitalifondi
loomist erariskikapitalistidele, mille mdju kogu riskikapitalituru
jaoks oleks tugevaim. Eeldades riigi vahemusosalust (40%) asu-
tatavates riskikapitalifondides, genereeritaks 500 miljonit riski-
kapitaliturule tksnes riikliku investeeringuga 200 miljonit krooni
ning analoogiliselt RRFi fondi vahendite mahtu arvestades teki-
tataks turule 1,25 miljardit krooni, kusjuures enamik vahendeid
on parit erasektorist.

Samuti oleks sellist tlupi fondide puhul aktsepteeritav odavama
kapitali pakkumine era-riskikapitalistide motiveerimiseks, andes
neile fondi eduka tegevuse tagajérjel vbimaluse riigi osalus valja
osta. Seega Vélistatakse héire tekkimise vdimalus era-riski-
kapitalistidele ning ettevotjatele, sest riiklikku paritolu kapitali
odavuse tdttu on vBimalik riskikapitalifondidel lulitada investee-
rimisportfelli varem kapitalist ilma jd&nud riskantsemaid projek-
te.

Sellise skeemi positiivseks pooleks vdib pidada seega vdimalik-
ku vaiksemat kulu, mis tuleneb nii erakapitali otsesest kaasami-
sest riskikapitaliturule kui ka selliste projektide téhtajalisusest,
mille kindlustab edu korral riigiosaluse valjaostmise optsioon voi
riigi valjumine fondist kindla aja méddudes. Samuti vélistatakse
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nii riigi- kui ka eramonopoli tekkimise oht riskikapitali pakkumi-
se poolel, kuivord riik ise otseselt ettevotetesse ei investeeri ning
ka riikliku fondi puhul leiab aset investeeringuriski hajutamine
erinevatesse era-riskikapitalifondidesse investeerimise néol. Olu-
line on ka riigi passiivne roll, mis vdimaldab kompetentsematel
erafondide investoritel tegutseda efektiivsemalt, vahendades see-
ga avaliku sektori tugeva seotusega kaasnevaid negatiivseid efek-
te, kuid jattes riigipoolse esindaja tegelema birokraatlike kiisi-
mustega.

Funds of fundsi puhul vdib aga tekkida kiisimus, mil madral taga-
takse riigi eesmarkide saavutamine ning kontroll era-riski-
kapitalifondide tegevuse Ule. Siin oleks tiheks voimaluseks lisada
era-riskikapitalistidele fondis osalemiseks tingimusi, nditeks va-
lisinvestorite kaasamise kohustus, teatud piirkondadesse vGi sek-
toritesse investeerimine, millest kahe viimase kasutamist tuleks
aga tosiselt kaaluda, kuivdrd riskikapitalituru arengu algstaadiu-
mis on soovitatav piiranguid mitte seada ning vétta pigem neut-
raalne positsioon.

Samuti vdib tekkida probleem kohaliku turu vaiksusest, mille te-
ravust kasitleti juba RRFi puhul. Korraliku investeeringu hajuta-
tuse saavutamine nii riikliku fondi kui ka era-riskikapitali fondi-
de tasemel eeldaks laiemat regionaalset orienteeritust kui Eesti.
Potentsiaalse investeerimispiirkonnana voiks vaadelda algul néi-
teks Baltikumi ning hiljem ka teisi KIE-riike. See eeldab aga tu-
gevat rahvusvahelist koostdod riskikapitaliga seotud temaatika
vallas ning tahet tegutseda Uhtselt toimiva turu nimel, mis on ka
EL riskikapitalialaste raamprogrammide tks sélmkusimusi. Too-
dud néitajad tabelis on autori hinnang, arvestades teiste (eelkdige
lisraeli) kogemusi ning siinteesides seda nii Eesti kui ka Balti-
kumi piirkonda. Lahtutud on pigem konservatiivsuse printsiibist.

Funds of fundsi eelised Eesti jaoks tulevad esile kdige enam sar-
nasuste tottu tingimustes, mis Kirjeldavad Eesti praegust olukor-
da, vorreldes taustsiisteemiga, kus seda fondi kdige edukamalt on
rakendatud. Uheks oluliseks tingimuseks on avaliku sektori vaik-
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semad vdimalused fondi rahastamisel, mis tingivad ka riigi pas-
siivsema rolli ning panustamise eelkdige erasektori enda toime-
tulemisele antud vallas. Teisena méangib rolli oluline side potent-
siaalsete vélisinvestoritega, mis Eesti puhul voiks realiseeruda
eelkdige Skandinaavia maade toel, millele viitavad ka Arengu-
fond ja RRF, markides seda piirkonda kui v8imalikku vahendite
paritolu allikat.

Enne konkreetsete fondide loomist kas riigi vGi rahvusvahelisel
tasandil on aga hulk riskikapitalituru arengut mdjutavaid fakto-
reid, mille korrastamise eest saab vastutada ainult riik. Autor
peab silmas vajaliku seadustiku ja toimiva riskikapitalituru osali-
si kokkuviiva struktuuri loomist, kas siis konkreetsete organisat-
siooniliste vorgustike, seminaride vms ndol, mis on eriti oluline
valisinvestoritele, olenemata sellest, kas tegemist on &riingli voi
institutsionaalse investoriga. Riikliku riskikapitalifondi loomist
oleks seega mdistlik toetada kaudsete sekkumismehhanismidega
ning paralleelse koostddga riskikapitaliturgude rahvusvahelistu-
miseks, mis edu korral annaks riigile vdimaluse jaada edaspidi
tegelema strateegiliste ja visiondarlike tlesannetega.

Kokkuvote

Riigi sekkumise vajalikkust riskikapitaliturule on véimalik pdh-
jendada turutdrkega, mis riskikapitaliturul avaldub heas asim-
meetrilises informatsioonis. Riigi sekkumine riskikapitaliturule
vOib aset leida erinevatel meetoditel. K&ige tldisemalt on riski-
kapitaliturg mdjutatud riigi poliitilisest, majanduslikust, kultuuri-
lisest ning Giguskorrast. Konkreetselt riskikapitalituru méjutami-
seks vdib riik valida otseste vdi kaudsete meetmetega sekkumise.
Esimesel juhul asub riik ise aktiivselt riskikapitali pakkujaks, tei-
sel juhul on olulisem eelkdige erasektori ettevotlikkuse tousu
stimuleerimine riskide v&hendamise kaudu vodi kindla tulususe
garanteerimine.
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Ké&esoleva artikli eesmargiks oli uurida eelkdige erinevaid riikli-
ku riskikapitali pakkumise vorme otsese sekkumise vajalikkuse
aspektist riikliku riskikapitalifondi ndol ning konkreetsemalt Ees-
ti kontekstis, leidmaks sobivaima variandi.

Otsese riikliku riskikapitali pakkumisel pdhineva fondi ndol on
tegemist jouliseima turgu sekkumise vahendiga, mis paradok-
saalsel kujul vdib vastupidi eesmargile vahendada turutdrget, olla
hoopis ise lisahéirete tekitajaks. V6imalikud negatiivsed efektid
avalduvad nii erasektori riskikapitalistide kui ka ettevotjate
jaoks. Samas vOib aga riiklikku riskikapitali pakkumist vaadelda
vOimsa majanduspoliitilise instrumendina riigi eesmarkide saa-
vutamiseks, mis on olnud oluliseks toetavaks argumendiks riikli-
ke riskikapitalifondide loomisel.

Rahvusvahelises praktikas on elujdulisust ja edukust tdestanud
erinevad variatsioonid riiklikest riskikapitalifondidest ning seega
vBib vaita, et Gihte parimat varianti ei eksisteeri. Ukskdik millise
riikliku riskikapitalifondi rakendamise edukus lisaks valitud
tlesehituslikule vormile sdltub eelkbige rakendamiskohast, -ajast
ja rakendajatest endist ning teoreetiliste eelduste poolest edukaim
fondivorm ei pruugi olla seda praktikas.

Fondi edukuse seisukohast on votmekriteeriumideks ka ettenage-
likkus ehk potentsiaalsete riskide teadvustamine ning vimalike
negatiivsete efektide valtimine. Oluline on suuta Uhtaegu mini-
meerida nii vBimalikke negatiivseid aspekte, nditeks erasektori
kapitali valjatérjumine, ning samas saavutada ka riigi tasandil
makromajanduslikud eesmérgid, nagu téohdive ja ettevotlikkuse
kasv.

Réaakides edukast riikliku riskikapitalifondi vormist Eesti kon-
tekstis, voib kohalike tingimuste kohta 6elda, et olenemata tuge-
vatest eelistest riskikapitalituru edukaks arenguks ja ettevotlikku-
se soodustamiseks, iseloomustab Eestit puudulik riskikapitali-
turg, mis on tugevasti parssinud ka uute ettevotete rajamist korg-
tehnoloogiasektoris, mis oleks oluliseks mootoriks tleminekuks
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teadmispOhisele majandusele. Seega oleks avaliku sektori osa
riskikapitalituru arengu suunamisel ja aktiivsuse tdstmisel soovi-
tatav ka Eestis. Riigi sekkumisel peaks keskenduma aga rohkem
toimiva ja efektiivse riskikapitalituru kujundamisele, mitte nii-
vord r6hutama riigi joulist rolli ja pikaajalist turul tegutsemist.
Kéesoleva konverentsikogumiku temaatika kohaselt, mis kasitleb
Eesti majandusarengu seisukohalt olulisi institutsioone, on autor
seega seisukohal, et riskikapitalituru kui institutsiooni véljaehi-
tamine peaks olema prioriteetne riikliku riskikapitalifondi Kkui
eesmargi saavutamiseks kasutatava vahendi suhtes. Samuti on
oluline poorata tdhelepanu informaalsetele institutsioonidele, na-
gu kontaktide vorgustik turuosaliste vahel.

Andes hinnangu seni Eestis pakutud fondivormidele, saab 6elda,
et kumbki nendest seda eesmérki ei tdida ning pigem on oht riigi
sekkumise negatiivsete efektide voimendumises positiivsete Ule.
Arengufondi ja RRFi suurimateks puudusteks voib pidada Eestile
iseloomulike tingimuste mittearvestamist, nditeks majanduse
vaiksus ja orienteeritus atraktiivsuse suurendamisele vélisinves-
torite silmis, avaliku sektori suhteliselt piiratud vOimalused,
eelistatum riigi passiivne roll ning liberaalne maailmavaade, mis-
tottu sellisel kujul fondide rakendamine ei pruugi anda soovitud
tulemusi. Seega vOiks enne tdsiselt kaaluda alternatiive nii fondi-
vormi sees kui ka vormide vahel. Rohkem potentsiaali oleks Ees-
ti oludes funds of fundsil, mis teatud mdttes on kompromiss ot-
seste ja kaudsete sekkumisinstrumentide vahel. Rakendamise al-
guses kujutab see endast otsest sekkumist, mida viiakse ellu pro-
fessionaalide tegevuse kaudu. Professionaalsus suudab tagada
aga parema edu, mis omakorda vdimaldab riigil taanduda ning
sujuvalt tle minna pigem toetavate meetmete praktiseerimisele,
jattes riskikapitalituru toimimise valdavas enamuses erasektori
kasutusse.
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