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Sissejuhatus

Ettevotete tegutsemise motiiv on selle omanike heaolu maksimeerimine, milleni
plueldakse oma kasvupotentsiaali realiseerimise kaudu. Ettevotluspraktikas saavutatakse voi
kiirendatakse kasvu labi tulusate investeerimisprojektide, mille finantseerimiseks on bilansilises
mottes kaks vBimalust: kohustised vdi omakapital (Drover et al., 2017). Kohustiste suurendamise
ehk laenu vdtmise kui Uhe rahastamisvdimaluse kahjuks radgivad v@lausaldajate kriteeriumid,
mis on 2009. aasta majandussurutise mojul tha karmistunud (Casey & O’Toole, 2014).
Krediidilimiite tletava kapitalivajaduse probleem puudutab eriliselt vdike- ja keskmise
suurusega ettevotteid ning on pusivalt eksisteerinud nii arenenud kui arenevates riikides. Tanane
laenuturg tingib olukorra, kus investeeringute rahastamiseks vaadatakse (iha enam teise
alternatiivi — tdiendava omakapitali kaasamise — suunas. (International Finance Corporation,
2017).

Suurettevotete jaoks pakub vdimalust omakapitali kaasamiseks véértpaberibors, kus saab
lisavahendeid avaliku emissiooni kaudu. Kuigi konkreetsed néuded p6hinimekirja pdasemiseks
varieeruvad borsiti, naitab tavaparane praktika, et potentsiaalselt borsiliikmelt eeldatakse mitme
aasta pikkust tegevusajalugu, miljonitesse ulatuvat turukapitalisatsiooni ja p&hjalikku
dokumentatsiooni varasemast tegevusest. Kuna vaike- ja keskmise suurusega ettevotted ei suuda
borside pdhinimekirjadesse jdudmiseks vajalikke kriteeriume enamasti tdita, on nad taas
keerulises olukorras. (Nasdaq Tallinn, 2021)

Vdimaldamaks ka nimetatud turuosalistel téita kapitalivajadusi aktsiate avaliku
pakkumise kaudu, on viimastel aastakiimnetel arenenud valja alternatiivturu lahendus.
Mitmepoolse kauplemissisteemi pdhimaottel téotavad alternatiivturud on loodud eesmargiga olla
vaike- ja keskmise suurusega ettevotete hiippelauaks kasvueesmarkide saavutamisel ja
reguleeritud turule jdudmisel. (Bernstein, Dev, & Lerner, 2020) Eesmargipéarase toimimise heaks
néiteks on Stockholmi kasvuturg Nasdaq First North, mille kaudu on reguleeritud turule jéudnud
enam kui sada ettevotet (,,Nasdaq Celebrates 100...“, 2021). Samas on tdheldatud Londoni
alternatiivturu AIM nditel, et need turud on edu kdrval toonud kaasa ka torkelist tutpi ilminguid,
mille kohaselt korge riskitasemega ettevotted hoopis ekspluateerivad loodud véimalust, saades
kergema juurdepééasu kapitalile (Piotroski, 2013). Kirjeldatud vastuolu nditab, et Gihese hinnangu
andmine alternatiivturgude toimimisele ei ole adekvaatne, kuna nende suurus, ajalugu,

regulatsioonid ja roll finantskeskkonnas varieeruvad markimisvaarselt ka omavahel. Selle asemel
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tuleks votta kitsendatud vaade ning hinnata toimimise edukust turupdhiselt. Varasemates
késitlustes on suuremate alternatiivturgude edukust ja probleemkohti laiapdhjaliselt analtiisitud,
kuid autorile teadaolevalt on Nasdaq First North Tallinnas oma vaiksuse tottu siiani suuresti
kdrvale jaanud. Autor votab oma bakalaureusetdo eesmérgiks hinnata Nasdaq First Northi
toimimise kogemust ja eesmargiparasust Tallinnas alates selle loomise hetkest. Taitmaks t66

eesmaérki, on autor seadnud jargmised uurimistlesanded:

e Kkasitleda alternatiivturgude rolli reguleeritud turgude korval,

e eristada ja vOrrelda erinevaid alternatiivturgude vorme;

o kasitleda alternatiivturgude toimimise praktikat maailmas;

e |luua dokumendianaltitisi pdhjal raamistik Nasdaq First Northi toimimise kogemuse ja
eesmargiparasuse hindamiseks Tallinnas;

e kirjeldada turuosaliste hinnangu pdhjal Nasdaq First Northi toimimise kogemust
Tallinnas;

e anda hinnang Nasdaq First Northi toimimise kogemusele ja eesmérgipérasusele Tallinnas.

Autor ndeb bakalaureuset6dd kui rakenduslikku sisendit kohaliku alternatiivturu tdrgete
valtimisel ja efektiivsuse tdstmisel. Sisendi loomine on oluline, kuna alternatiivturu edukus ja
kdrge efektiivsus loovad eeldused ettevotete kasvueesmarkide taitmiseks ning seega
jatkusuutliku ettevotluskeskkonna séilimiseks Eestis. Teema uurimise muudab aktuaalseks
kohaliku alternatiivturu trendistumine, millest annab méarku seitsme uue ettevotte lisandumine
Nasdaq First North Baltimaade kauplemisnimekirja 2021. aastal (,,Balti aktsiad*, 2022).

T60 koosneb kahest peatiikist, mis kumbki jaguneb kolmeks alapeatiikiks. Esimene
peatiikk annab Ulevaate maailmapraktikast, luues aluse teises peatiikis labiviidava empiirilise
analliusi tarbeks. T60 esimeses osas kasitleb autor alternatiivturgude loomise vajadust ja nende
funktsiooni reguleeritud turgude kdrval, eristab nende erinevad vormid ja toob vélja
markantsemad tahelepanekud alternatiivturgude praktikast. Maailmapraktikast tilevaate andmisel
kasutab autor valdavalt teadusajakirjade poolt avaldatud artikleid ja v&artpaberituru seadust. T60
empiirilises osas Kirjeldatakse esmalt analldisi labiviimise metoodikat ning autori poolt kogutud
andmeid. T60 autor kasutab uurimismeetoditena dokumendianaltiiisi ja ekspertintervjuusid, mille
omavaheline integreerimine vimaldab hinnata turu toimimise eesméargiparasust ja edukust.
Dokumendianaltitsis vOetakse vaatluse alla alternatiivturgude reglemendid, asjassepuutuvad

Euroopa Liidu direktiivid, vaartpaberituru seadus, borside kodulehtedel esitatav informatsioon
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ning vélisekspertide poolt koostatud analtiiisid. Ekspertintervjuude kaudu esitab autor tlevaate
Nasdaq First Northi toimimisest Tallinnas nii emitentide, turu korraldajate, ndustaja kui ka
pankade kogemuse labi. Teise peattki viimases osas annab autor hinnangu kohaliku
alternatiivturu toimimise kogemusele ja eesmargipérasusele.

Selguse huvides juhib autor tdhelepanu, et siinse t66 esimeses osas mdistetakse
alternatiivturu termini all laiemalt k&iki reguleeritud turgude korval ajalooliselt eksisteerinud
alternatiivsete aktsiaturgude vorme. Teises osas autor piiritleb mdiste, viidates sellega tiksnes
mitmepoolsetele kauplemissusteemidele ja kasvuturgudele véartpaberituru seaduse maistes.
Barsi ja pdhinimekirja terminite all md&istab autor reguleeritud turgu vaartpaberituru seaduse
késitluses. Autor hindab Nasdaq First Northi toimimist ja eesmargipérasust tksnes Nasdaq
Tallinn AS korraldatava aktsiaturu raames, jattes korvale volakirjaturu ja teised rahvusvahelisele
Nasdaqi kontsernile kuuluvad samanimelised mitmepoolsed kauplemissusteemid ja kasvuturud.
Sellest tulenevalt on lihtsuse huvides t60 edasises osas méeldud First Northi all Tallinnas
korraldatavat turgu, valja arvatud juhul, kui autor on teinud vastava mérkuse.

Autor tanab bakalaureuset6d koostamisel abiks olnud juhendajat nooremlektor Mark

Kantsukovi, kvalitatiivuuringute kaasprofessorit Eneli Kindsikot ning intervjueeritud turuosalisi.

Mérksonad: alternatiivturg, Nasdaq First North, mitmepoolne kauplemisstisteem.

1. Alternatiivturgude roll ja maailmapraktika

1.1. Alternatiivturgude roll reguleeritud turgude kdrval

Kuigi ilminguid vaartpaberiturgude tekkimisest oli ndha mitu sajandit varem, sai
aktsiaborside ametlik ajalugu alguse Amsterdami borsi loomisega 1602. aastal (Petram, 2011).
Aktsiaseltside loomine ning véartpaberitega kauplemine hoogustus Euroopas 17. sajandil tanu
kiiresti arenenud kaubavahetusele, mis soodustas ettevotete laienemist, tekitades omakorda
vajaduse tdiendava kapitali jarele (Smith, 1929). 21. sajandiks on véartpaberiturgude
eksisteerimise fundamentaalne pdhjus plsinud muutumatuna — jatkuvalt teevad ettevotted oma
aktsiad avalikult kaubeldavaks enamasti selleks, et luua ligipaés kapitalile ning realiseerida
seeldbi oma kasvupotentsiaal (Welch & Ritter, 2002). Tdiendavalt on Bancel ja Mittoo (2008)
ning Bottazzi ja Da Rin (2002) toonud vélja mitmed eesmaérgid, millest ajendatuna ettevotete
omanikud aktsiaid avalikult kaubeldavaks teevad:

e muuta ettevote laiemale avalikkusele tuntumaks;
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e leida kergemini to6tajaid;

e vihendada kaasatava kapitali abil laenukoormust;

e hdlbustada Ghinemisi ja omandamisi;

e vihendada krediidi kulukuse maéara labi usaldusvaarsuse kasvatamise vdlausaldajate ees;
e holbustada ettevotte algsete omanike ja riskikapitalistide osaluste muuki;

e tOsta ettevOtte usaldusvaarsust ja tegevuse labipaistvust;

e muuta ettevotte aktsiad likviidsemaks, tGstes seelébi ettevotte vaartust;

e |uua optsiooniprogramm tootajate motiveerimiseks.

Ajalooliselt on aktsiaborsid aga propageerinud vaid suurettevtete kasvu, kuna véike- ja
keskmise suurusega ettevotete (VKE) jaoks on reguleeritud turu nimekirja paasemine borsi
reglementides seatud tingimuste tdttu raskendatud. Tavapéarase praktika kohaselt esitatakse
ettevotetele borsinimekirja joudmiseks kriteeriumid tegevusalal tegutsemise pikkuse, aktsiate
turuvadrtuse ning finantsaruandluse nuetekohase taitmise kohta. (Sestanovi¢, 2015) Selliste
nbuete seadmise kdige fundamentaalsem eesmark sBnastati Ameerika Uhendriikides 1934. aasta
vaartpaberiborsi seadusega, milleks oli vaba ja avatud turu hoidmine, kus vaartpaberi vaartust
puudutav informatsioon on kdigile turuosalistele vordselt kattesaadav (Smith, 1936). Karm
reglementeeritus on investorite vaatepunktist seega selgelt pohjendatav, kuid VKEde jaoks
moodustavad need kriteeriumid barjaari kapitalivajaduste taitmisel.

Poliitikakujundajate jaoks on VKEde kasvuvdimaluste toetamine aga makromajandusliku
jatkusuutlikkuse seisukohalt oluline, kuna globaalselt pakuvad need t66d kahele kolmandikule
t06joust ning loovad enim uusi tookohti (Ayyagari, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2011). Juba
1970. aastatel nahti Euroopas VKEsid uhe olulisema lilina innovatsiooni, rikkuse, téoturu ja
rahvusvahelise konkurentsivdimelisuse seisukohalt. Samuti teadvustasid poliitikud nii VKEde
ebapiisava kapitali k&ttesaadavuse probleemi kui ka véimalikku lahendust olukorra
parandamiseks. Nimelt oli lahendus leitud Ameerika Uhendriikides, kus loodi 1971. aastal
NASDAQ-i bors. NASDAQ-i pohiidee oli pakkuda ligipaésu kapitalile ka lihema
tegevusajalooga kasvuettevotetele, ndudes vastu labipaistvust labi ettevotlustegevust puudutava
informatsiooni avalikustamise. Ameerika Uhendriikide mdistes sai NASDAQ-ist suurima
vaartpaberiborsi New Yorgi borsi (NYSE) korval alternatiivturg, mis pakkus kasvamisvéimalust
ettevotetele, kes NYSE-le ei kvalifitseerunud. (Posner, 2009: 12-17, 73-77)
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Vaatamata sellele, et Ameerika Uhendriikides oli VKEde kasvu toetamiseks vélja
tootatud toimiv lahendus, ei votnud poliitikud Euroopas uleliidulise alternatiivturu loomise ideed
esiti omaks, kuna seda néhti &a&rmuslikult kapitalistliku ideena, mis védhendaks reguleeritud
turgude likviidsust ning seal noteeritud ettevotete kasumlikkust. Poliitikud pdhjendasid
vastumeelsust alternatiivturgude osas sooviga kaitsta oma kodanikke ning olid seisukohal, et
kapitali jagamisel labi pankade ja subsiidiumite on kontrolli kohaliku majanduse tle lihtsam
séilitada, mis omakorda voimaldab poliitilisi eesmérke paremini téita. (Posner, 2009: 117-149).
Niisiis ei joutud Euroopa Liidus alternatiivturgude temaatika osas toetava konsensuseni ning
liilkmesriikidele jai alles individuaalne otsustus6igus nende loomise Ule. Euroopas tegutsevate
borside korraldajad hakkasid senitoiminud turge restruktureerima ning 18id reguleeritud turgude
kdrvale madalamate sisenemistingimustega noteerimata aktsiate segmente. Itaalias hakkas
VKEde finantsinstrumentidega kauplemist pakkuma 1978. aastal loodud noteerimata aktsiate
turg (mercato ristretto), millele jargnes identse olemusega turu (Unlisted Securities Market —
USM) loomine 1980. aastal Suurbritannias. Kui Londoni reguleeritud turul oodati ettevdtetelt
viieaastast tegevusajalugu, vabalt kaubeldavate aktsiate 25%-list osamaara (free float), detailset
prospekti ning valmisolekut maksta 5-10% tuludest noteerimisprotsessi labiviimiseks, siis USM-
i korraldajad ndudsid ettevdtetelt vaid 10% aktsiate kuulumist avalikkusele ning kolmeaastast
(tingimuslikult ka lihemat) tegevusajalugu. (Schmidt, 1984; Buckland & Davis, 2016; Bank of
England, 1983) Itaalia ja Suubritannia jalgedes arenesid 1980. aastate alguses uued
turusegmendid ka Prantsusmaal, Taanis, lirimaal, Luksemburgis, Saksamaal, Belgias, Itaalias ja
Kreekas. Uute turusegmentide mahajaamus populaarsust koguva NASDAQ-i kdrval oli suur. Kui
NASDAQ-is liikus kauplemine (le elektroonilisse kauplemissiisteemi, siis Euroopa turgudel
kaubeldi jatkuvalt hdikeoksjoni (open outcry) meetodil tihti vaid kord ndadalas toimunud
oksjonitel. (Schmidt, 1984) 1980. aastate loodud turusegmentide arengulugu Euroopas ji aga
luhikeseks, kuna 1987. aasta aktsiaturgude languse kdigus kannatasid need enim ning suurem osa
neist taastus jargnevatel aastatel véhesel mééral voi ei taastunud tldse (Commission of the
European Communities, 1995). Naiteks suleti 1992. aastal sel pohjusel Londonis tegutsenud
USM (Weber & Posner, 2000).

Uus jarsk tduge alternatiivturgude loomisel Euroopas algas 1990. aastatel, kui 1993.
aastal andis Euroopa Liidu Noukogu vélja investeerimisteenuste direktiivi (ISD), mis hélbustas

uleliiduliselt Ghtse véartpaberituru loomist. Teiseks motiveerivaks ajendiks oli Euroopas
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eksisteerinud struktuurse toopuuduse probleem, mille oli edukalt lahendanud globaalset tuntust
kogunud NASDAAQ, olles perioodil 1990-1994 loonud 16% uutest té6kohtadest vaatamata
sellele, et borsi nimekirjas olnud emitendid moodustasid vaid 0,04% ko&igist Ameerika
Uhendriikide ettevotetest. Eeldused VKEdele m&eldud uute alternatiivturgude tekitamiseks olid
olemas ning 1993. aastal hakati Ronald Coheni eestvedamisel Suubritannias planeerima uut
USM-i asendava turu loomist, kus oleks juba kasutusele vGetud elektrooniline
kauplemissiisteem. Coheni ideed kopeerides hakkas belglasest riskikapitalist Jos Peeters
paralleelselt eest vedama uleeuroopalise borsi EASDAQ (European Association of Securities
Dealers Automatic Quotation System) loomist, mille eeliseks uue kohaliku Londoni turu ees
peeti selle laiemat Gleliidulist nahtavust. Kuna konkurents alternatiivturgude loomise osas
tihenes, kiirendati Londonis uue turu loomist tagant, mille tulemusel alustas 1995. aastal tegevust
London AIM (Alternative Investment Market). Samal aastal otsustas Prantsusmaa, kes esmalt
planeeris EASDAQ-i projektiga liitumist, et loob siiski ise kohaliku Nouveau Marché nimelise
alternatiivturu, kuna tleliidulise turu loomine tekitas nende hinnangul liigset riski oma
emitentide ule kontrolli kaotamise osas. Aasta hiljem arenes Prantsusmaa kohalikust turust vélja
Euro.NM, mis Uhendas vastloodud Prantsusmaa Nouveau Marché, Saksamaa Neuer Markt,
Belgia Euro.NM, Madalmaade Nieuwe Markt ja Itaalia Nuovo Mercato alternatiivturud ning
kujutas EASDAQ-iga vorreldes iseseisvate turgude vorgustikku, mitte the turu korraldaja
eestveetavat thisturgu. (Commission of the European Communities, 1995; Weber & Posner,
2000)

Finantsturgudel oli akitselt tekkinud suur siseliiduline konkurents alternatiivturgude
loomise osas ning Peetersil muutus EASDAQ-i idee teostamine ennustatust keerulisemaks. 1996.
aastal 6nnestus parast rahastuse saamist EASDAQ siiski kéivitada, mille jargselt hoogustus
alternatiivturgude loomine veelgi. Aastaks 2006 oli Euroopas avatud tile kahekiimne uue
NASDAQ-i ideed kopeeriva turu. (Posner, 2009: 6-12, 159-176) Paralleelselt Euroopa ja
Ameerika Uhendriikidega arenesid alternatiivturud vilja ka mujal maailmas. 1999. aastal tekkis
alternatiivturg Kanadas (Canadian Venture Exchange — CDNX), mis 2002. aastal nimetati umber
kui TSX Venture Exchange ("TMX Group History at Glance”, 2012). Jaapanis nimetati varem
eksisteerinud borsivaliste vaartpaberite turg 1998. aastal umber JASDAQ-iks ning
iduettevotetele suunatud alternatiivturg Mothers avati aasta hiljem. Ténaseks on NASDAQ

kasvanud NYSE borsiga konkureerivaks ning ei kujuta enam niivord alternatiivturgu selle
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esialgses tdhenduses. (Granier, Revest, & Sapio, 2019) NASDAQ-i kdrval on globaalselt
kujunenud suurimateks alternatiivturgudeks Kanada, Suurbritannia, Jaapani ning P6hja- ja Kesk-

Euroopa riikide turud (vt tabel 1).

Tabel 1
Maailma suurimad alternatiivturud
Alternatiivturg Asukoht Loomise aasta  Emitentide arv
TSX Venture Exchange Kanada 1999 1903
London AIM Suurbritannia 1995 860
Euronext Growth/Access Eglr?;?}!;;r,?:jériggtugal’ 2005 756
JASDAQ Jaapan 1998 695
Nasdaq Nordic First North  Taani, Rootsi, Soome, Island 2005 620
Mothers Jaapan 1999 424

Allikas: autori koostatud Kee, 2021; Nasdaq Nordic, 2022; London Stock Exchange, 2022;
Euronext, 2022; Japan Exchange Group, 2022 pdhjal

Loodud turud on téitnud borside korval sarnast eesmérki ja rolli, pakkudes ligipaésu
kapitalile, kuid on seejuures keskendunud véiksematele ettevotetele, lihtsustades nii
kauplemisele votmise ndudeid kui ka kohustusi, mis avaliku ettevGttena tegutsemisel kaasnhevad.
Lihtsustustest tulenevalt peavad investorid arvestama, et alternatiivturul investeerimisega
kaasneb suurem risk ja vadiksem likviidsus, mist6ttu on need ka vahem huvi pakkunud

institutsionaalsetele investoritele, niiteks pensionifondidele (vt tabel 2). (Sestanovié, 2015)

Tabel 2

Alternatiivturu ja reguleeritud turu vérdlus
Néitaja Alternatiivturg Reguleeritud turg
Kauplemisele leebed voi puuduvad nduded  moneaastase tegevusajaloo ja
votmise/noteerimise ettevotte tegevusajaloo ja mitmekimne miljoni suuruse

tingimused turukapitalisatsiooni o0sas turukapitalisatsiooni néue
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Halduskoormus leebemad nduded rangemad informatsiooni
informatsiooni avaldamise ja  avaldamise ja raporteerimise
raporteerimise 0sas nduded

Emitendid kdrgema riskiga

véljaarenenud ettevotted,

kasvuettevotted, tegutsevad .
tegutsevad erinevatel

peamiselt innovaatilistel

tegevusaladel
tegevusaladel g
Investorkond vaikeinvestorid ja véhesel lai investorkond ning
maéaral institutsionaalsed institutsionaalsete investorite
investorid suur osakaal
Risk ja likviidsus suurem risk ja vaiksem suurem likviidsus ja vaiksem
likviidsus risk

Allikas: Autori koostatud Sestanovié, 2015 p6hjal

Eelmainitud tunnuste pdhjal on alternatiivturud reguleeritud turgudest selgelt eristatavad,
kuid kapitaliturgude arenemisega on muutunud keerulisemaks hoopis alternatiivturu moiste
piiritlemine, mis on tingitud selle uute vormide tekkimisest. Jargnevalt vaatleb autor erinevaid

alternatiivturgude liigitusi ning vordleb neid omavahel.

1.2. Alternatiivturgude liigitus

Ajalooliselt reguleeritud borside kdrval tegutsenud noteerimata aktsiate segmendid
kujutasid endast turukuritarvituste rohkuse tdttu investorite seisukohalt olulist ohtu (Weber &
Posner, 2000). Varasemalt mainitud investeerimisteenuste direktiiv (ISD) oli esimene, mis
hakkas borside tegevust Euroopa Liidus tdsisemalt kontrollima ja Ghtlustama, seades
minimaalsed nduded reguleeritud turgude korraldamiseks (Cherednychenko, 2010). Alles 2004.
aastal, kui voeti vastu ISDi asendav Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv 2014/65/EL, mida
tuntakse kui MiFID direktiivi all, kirjeldati esimest korda ka neid eesmarke ja néudeid, mis
puudutasid VKEde rahastamist ja reguleeritud turgude kdrval tegutsevaid alternatiivturge.
(NGukogu direktiiv 93/22/EMU, 1993) 2007. aastal joustunud direktiivi philine eesmark oli
Euroopas tegutsevate finantsturgude tdiendav Uhtlustamine reeglite osas, mis looksid tiha
keerulisemaks muutuvate finantsteenuste ja -toodete valguses investoritele paremat kaitset.
Uhtlustamine hdlmas ka alternatiivturge, mida MiFID-is hakati nimetama mitmepoolseteks
kauplemissuisteemideks (multilateral trading facility — MTF). (Direktiiv 2004/39/EU, 2004)
Ameerika Uhendriikides on mitmepoolsete kauplemissiisteemide lahimaks vasteks peetud
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alternatiivseid kauplemissusteeme (Alternative Trading System — ATS), mis viivad investorite
ostu- ja mutgihuvid kokku bdérsivaliselt (Corporate Finance Institute, 2022).

Finantskriisi jargselt kohandati MiFID direktiivi ning 2014. aastal anti valja direktiivi
teine versioon MIFID II, kus tutvustati tdiendavalt ka organiseeritud kauplemissisteemide
(organized trading facility — OTF) ja VKEde kasvuturgude kontseptsiooni, mis ka
vadrtpaberituru seaduses kajastati. Organiseeritud kauplemissisteemid on méeldud vdlakirjade,
struktureeritud finantstoodete, lubatud heitkoguse véartpaberite voi tuletisinstrumentidega
kauplemiseks ning moodustavad reguleeritud turu ja mitmepoolse kauplemisstisteemi korval
kolmandat tutpi kauplemiskoha. VKEde kasvuturg ei moodustanud uut eraldi kauplemiskoha
liiki, vaid on mitmepoolse kauplemissisteemi alaliik (vt joonis 1). Uue alaliigi loomisega loodeti
teha mitmepoolsed kauplemissiisteemid senisest ndhtavamaks, reeglite osas uhtsemaks ja
terviklikumaks ning atraktiivsemaks investoritele ja potentsiaalsetele emitentidele. VKEde
kasvuturuks registreerimiseks peavad mitmepoolsete kauplemissiisteemide nimekirjades
olevatest emitentidest vahemalt 50% kuuluma VKE mdiste alla MiFID Il tdhenduses, mis
tahendab, et ettevotte viimase kolme aasta keskmine turukapitalisatsioon peab olema alla 200
miljoni euro. (Direktiiv 2014/65/EL, 2014) Euroopas tegutsevate kauplemiskohtade nimistut
peab Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve, kus on registreeritud 127 reguleeritud turgu, 142
mitmepoolset kauplemissiisteemi ning 29 organiseeritud kauplemissusteemi. Euroopas
tegutsevatest mitmepoolsetest kauplemisstisteemidest 18 on registreeritud ka kasvuturuks.
(European Securities and Markets Authority, 2022)

Kauplemiskoht
. Mitmepoolne Organiseeritud
Reguleeritud turg kauplemissiisteem kauplemissiisteem
VKEde kasvuturg

Joonis 1. Kauplemiskohtade liigitus
Allikas: Autori koostatud Direktiiv 2014/65/EL, 2014 pohjal
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Mitmepoolsete kauplemissisteemide ja kasvuturgude kdrval liigitatakse praktikas
alternatiivturu mdiste alla tihti ka tihisrahastusplatvorme ja nende jarelturge. Uhisrahastamine
laiemalt vGib toimuda annetuste, laenamise, hivitiste voi omakapitalipohiselt, olenevalt sellest,
mida investorid oma rahalise ressursi loovutamise eest vastutasuks saavad (Belleflamme,
Lambert, & Schwienbacher, 2014). Siinse t66 kontekstis konkureerivad mitmepoolsete
kauplemissiisteemide ja kasvuturgudega need Uhisrahastusplatvormid, kus investorid saavad
vastutasuks osaluse raha kaasavast ettevottest. Seejuures voib osalus olla nii otsene kui ka
kaudselt esindajakonto kaudu (Laks, 2021). Sarnaselt mitmepoolsete kauplemissusteemide ja
kasvuturgudega téidavad Uhisrahastusplatvormid VKEde rahastamisvdimaluste parendamisel
olulist rolli, kuna tihena enamlevinud pdhjustest, miks ettevotted platvorme kasutavad, on
taiendava kapitali kaasamine. Lisaks sellele voimaldavad platvormid ettevotjatel oma &riideed
valideerida ning tOsta ettevotte nahtavust. (Belleflamme, Lambert, & Schwienbacher, 2014)

Tehnoloogiliste lahenduste ja vBimaluste keerustumise téttu muutuvad alternatiivturud ja
peamiselt neis kaubeldavad finantsinstrumendid aina komplekssemaks, mis toob tulevikus
tdendoliselt kaasa veelgi enam uusi alternatiivturgude vorme. llminguid modernsemate vormide
tekkest on naha ka Eesti nditel, kus tegutseb plokiahela tehnoloogiat kasutav ettevote Ignium, kes
pakub klientidele véimalust digitaalsete vaartpaberite arveldamiseks ja nendega kauplemiseks
jarelturul. (Maranik, 2021) Kuigi investoritele pakutavate instrumentide ja platvormide paljususe
tottu on alternatiivturu maiste laienemas, séilib jatkuvalt ndudlus ka efektiivselt toimivate
traditsiooniliste kauplemiskohtade jarele, mille senist praktikat ja edukust autor jargnevalt
késitleb (PwC, 2019).

1.3. Alternatiivturgude toimimise praktika

Mitmepoolsete kauplemissusteemide loomise mullistumise eel oli Euroopas reguleeritud
ja alternatiivturgude omavaheline konkurents nii riikide siseselt kui ka tleliiduliselt madal.
Véliskapitali sissevool borsidele oli vaike ning pdhiline rahavoog suundus suurettevotetesse, mis
hoidis lleval VKEde kapitalipuuduse probleemi. (Goergen, Khurshed, McCahery, & Renneboog,
2002) Kui Euroopas algas parast 1995. aastat hoogne alternatiivturgude loomine, stivenes ka
turgudevaheline vdistlus suurinvestorite kapitali tle. Tehnoloogiliste vdimaluste laienemine,
eeskatt elektrooniliste kauplemissuisteemide kasutuselevott, ning globaliseerumine hakkasid
soosima kapitali mobiliseerumist ja alternatiivturgude osatéhtsuse kasvu reguleeritud turu kdrval.
(Bagheri & Nakajima, 2004)
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Institutsionaalsete investorite jaoks tegi Euroopa alternatiivturgudel investeerimise
usaldusvaarseks ka uleliiduliselt levima hakanud EASDAQ-i mudel, mis sarnanes ennast juba
tdestanud NASDAQ-ile Ameerikas. Lisaks soosis kapitali sissevoolu alternatiivturgudele
uledldine tugev kasv majanduses ning thiskondlik positiivne meelestatus tehnoloogia- ja
kasvuettevotete osas, mida toetas vdikeinvestoreid kaitsnud alternatiivturu toimimise stisteem.
Kaitset pakkusid alternatiivturgude reglemendid, mis ndudsid ettevdtetelt suurt labipaistvust oma
tegevuse osas. Varasemad uuringud on néidanud positiivset korrelatsiooni kauplemisele vdetud
ettevotete ausa ja labipaistva juhtimise ning borsi tledldise kasvu ja likviidsuse vahel. (Posner,
2009: 6-12; Goergen, Khurshed, McCahery, & Renneboog, 2002)

Nimetatud faktorid kasvatasid sajandi I6pul alternatiivturgude populaarsust Kiiresti nii
Ameerikas kui Euroopas. NASDAQ-il kaasati 1990. aastatel ligi 3 miljardit dollarit ning uusi
ettevotteid lisandus nimekirja 6000. Markantseimaks kujunes 1997. aastal loodud Neuer Markt
Saksamaal, kus oli 2000. aastaks nimekirjas 143 ettevGtet ning sama aasta I16pus 325. Neuer
Markti borsiindeks néitas kolme aasta jooksul 1636% suurust tdusu, kuid dot-com mulli
I6hkemise jarel oli nimekirjas olnud ettevdtetest 2002. aastaks pankrotistunud 30 ning 40 jéid
vahele turukuritarvitustega. Borsiindeks langes jarsult ning enim said luda vaikeinvestorid, kes
olid kasvuettevdtete maania valguses raha alternatiivturgudele investeerinud. Majanduslangusele
eelnenud perioodiga varreldes langes Itaalia Nuovo Mercato alternatiivturul kdive 11%-ni
varasemast, Neuer Marktil 6%-ni ning EASDAQ-il 1%-ni. Alternatiivturgude maine oli saanud
oluliselt kahjustada ning jark-jargult 18petasid oma tegevuse Neuer Markt, EASDAQ, Nouveau
Marché ning Euro.NM, mille uueks nimeks sai NextEconomy. (Bottazzi & Da Rin, 2002;
Posner, 2009: 143-147)

Kuigi 21. sajandi alguses nédhtu mérgib alternatiivturgude ajaloos perioodi, kus enamik
investeeritud kapitalist kaotati, ei saa nende edukuse hindamisel olla see ainus indikaator.
Bottazzi ja Da Rini (2002) hinnangul on lisaks tulususele alternatiivturgude kogemuse uurimisel
oluline analliisida muu hulgas ka nende (1) tldist edu kdrge kasvupotentsiaaliga ettevotete turule
toomisel, (2) turuosaliste edukust kapitali kaasamisel ning (3) kauplemisele vBetud ettevitete
kéivete, varade, laenukoormuse, to6tajate arvu, valisriigis teenitud tulu ning teadus- ja
arendustegevusele tehtud kulutuste muutust enne ja pdrast alternatiivturule tulemist.
Alternatiivturgude toimimise hindamisel on varasemalt kasutatud ka Lazonicki (2007)

viiefunktsioonilist mudelit, mille votsid Suurbritannia, Prantsusmaa, Itaalia, Rootsi ja Jaapani
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alternatiivturgude analiisimisel fundamentaalseks aluseks Granier, Revest ja Sapio (2019).
Mudel néeb ette, et turu edukaks toimimiseks peab see tditma viit funktsiooni (Lazonick, 2007):

A. Loomisfunktsioon (creation) — Bors soodustab kapitali sissevoolu ettevotetesse, kuna
eeldatakse suurenevat likviidsust tulevikus, mis vdimaldab omanikel ja riskikapitalistidel
investeeringust valjuda. Suurem likviidsus ja hdlbustatud véljumine soodustavad uute ettevotete
loomist ja pikaajaliste investeeringute tegemist.

B. Kontrollifunktsioon (control) — Bors mdjutab ettevotte osanike hulka ja nende
osatahtsust, hallates seega seda, kes omab ettevdtte tle kontrolli.

C. Kombineerimisfunktsioon (combination) — Borsil saab ettevotte aktsiast raha asendav
vaaring, mis vdimaldab kasutada seda teiste ettevotetega Uhinemisteks voi nende omandamiseks.

D. Kompensatsioonifunktsioon (compensation) — Borsil saab ettevotte aktsiast vaaring,
mis vOimaldab tunnustada ettevotte omanikke ja juhte 1&bi optsiooniprogrammide.

E. Rahafunktsioon (cash) — Bors suurendab ettevotte vabade vahendite hulka, mida on
vBimalik kasutada nii investeeringute tegemiseks, laenukoormuse vahendamiseks, tegevuskulude
katmiseks vOi véaljamaksete tegemiseks investoritele l1&bi dividendide voi
tagasiostuprogrammide.

Lazonick (2007) ning Granier et al. (2019) on esitanud ka funktsioonidele vastavad
mdddikud (vt tabel 3), mis vdimaldavad turgude toimimist hinnata. Loomisfunktsiooni taitmist
tdheldasid Granier et al. (2019) Londoni alternatiivturul AIM, kus oli vaatlusalustest turgudest
uute kauplemisele vdtmiste arv suurim, kusjuures suur osa neist olid suunatud pakkumistel
pdhinevad, mis toetab kiiremat kauplemisele vdtmise protsessi. Loomisfunktsiooni jargimist
ning turu eesmargiparast toimimist on inditseerinud ka Stockholmi alternatiivturg First North,
kus 2021. aastal joudis reguleeritud turule siirdunud ettevdtete arv sajani (,,Nasdaq Celebrates
100 Switches..., 2021).

Alternatiivturgude kontrollifunktsiooni uurides on leitud, et Jaapanis ja Suurbritannias on
kauplemisele vGtmise jargselt esimestel aastatel koondunud suur osa ettevdttest vaiksema hulga
omanike katte. Mone aasta jooksul muutub omanike ring Gldjuhul laiemaks, mis toetab ettevotte
joudmist reguleeritud turule. Kombineerimis- ja rahafunktsiooni analtilisides on tuvastatud, et
alternatiivturgudel esineb tihedamini tehinguid, kus emitendid on Glevdtjateks, mitte
ulevoetavateks. See propageerib ettevotete kasvu ja reguleeritud turule jdudmist pikas

perspektiivis. (Granier, Revest & Sapio, 2019)
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Tabel 3

Turu funktsioonid ja edukuse moddikud

Funktsioon Mdodik

o riskikapitali osatahtsus emitentide kapitalistruktuuris

e institutsionaalsete pakkumiste ja erapakkumiste osatahtsus
avalike pakkumistega vorreldes

o ettevOtete siirdumised alternatiivturult reguleeritud turule

o ettevOtte osanike kontsentreerituse muutus turuga liitumise
jargselt

e ettevitete arv, kes on omandanud teisi ettevotteid labi
Uhinemis- ja omandamistehingute

o ettevOtete arv, kes on teiste ettevGtete poolt tle voetud
Uhinemis- ja omandamistehingute kaigus

e tagasiostuprogrammide ja dividendimaksete sagedus

kompensatsioonifunktsioon e optsiooniprogrammi populaarsus ettevotetes

loomisfunktsioon

kontrollifunktsioon

kombineerimis- ja
rahafunktsioon

Allikas: Autori koostatud Granier, Revest & Sapio, 2019; Lazonick, 2007 pohjal

Lazonicki loodud teoreetilist raamistikku on vdimalik efektiivsuse analtiiisimiseks
kohaldada ka teistele alternatiivturgudele, tuvastamaks torkeid ja probleeme, mis takistavad turul
selle eesmérkide taitmist. Kohaldamine dnnestub praktikas tihti vaid osaliselt, kuna mudel néuab
uurijatelt pohjalikke kvantitatiivseid andmeid. Seet6ttu on oluline varasemate teadusuuringute
pdhjal tuvastada ka teisi tendentse, mis tdrkeid alternatiivturgudel tekitavad. Tdrgeteks nimetab
autor olukordi, kus emitentide arilised eesmérgid ja motivatsioon ei kattu alternatiivturgude
toimimise pdhimdtetega. Teisisonu on tegemist olukordadega, kus emitentidel tekib voimalus
ststeemi ekspluateerida regulatiivsete linkade tottu. Laiemalt levinud tdrkena on teadusuuringud
késitlenud ettevotete otsuseid kauplemisele votmiseks valitava turu osas. Doukas ja Hoque
(2016) on leidnud Londoni naitel, et leidub hulgaliselt ettevdtteid, kes on enda aktsiad viinud
alternatiivturule, samas kui kriteeriumite poolest oleksid nad ka reguleeritud turule kdlbulikud.
Sellise néhtuse tiheks pohjuseks tdid autorid alternatiivturgude madalad sisenemistasud, mis
ariliste eesmarkide vaatest on atraktiivsed. Levinud p&hjuseks alternatiivturu valimisel on ka
kergem ligipéas kapitalile, mis on tingitud leebematest kauplemisele vétmise tingimustest
vorreldes reguleeritud turuga. Taiendavalt on Piotroski (2013) pidanud iheks torkeks ka
kauplemisele votmise protsessis ettevotteid toetavate ndustajate madalat motivatsiooni
jarelevalve piisavalt pohjalikuks teostamiseks, kuna trahvid jarelevalvereeglite rikkumisel on

lilalt madalad.
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Varasemate autorite poolt esitatud maailmapraktika alusel leiab autor, et suuremate
alternatiivturgude toimimise pdhjal hinnatakse nende tegevust vaatamata vaiksemate térgete
eksisteerimisele tldjoontes eesmargipéraseks. Paralleelselt juhib autor tdhelepanu ka sellele, et
varasemas kirjanduses on joutud jareldustele valdavalt suurriikide kogemuse varal, kus on
kapitaliturud hasti valja arenenud. Sellele vaatamata on alternatiivturgude roll ja eesmark
riikidelleselt ihtne — vdimaldada VKEdele paremat ligipaésu kapitalile. VKEde paljususe tottu
on ligipadsu loomine ja alternatiivturgude efektiivne toimimine oluline mitte ainult ettevGtete
endi eesmarkide taitmiseks, vaid ka riikide majanduste jatkusuutlikkuse seisukohalt laiemalt.

2. Hinnang First Northi toimimisele — empiiriline anallis
2.1. Andmed ja metoodika

Sissejuhatuses ja kdesoleva t66 esimeses osas esitatud olukorrakirjeldus viitab
uurimisprobleemile, milleks on vajadus hinnata teaduspdhiselt First Northi toimimise edukust ja
eesmaérgiparasust Tallinnas. Probleemi lahendamiseks vajaliku metoodika valikul tuleb meeles
pidada sellele turule isedralikke omadusi. Tegemist on mastaabilt vaikese turuga, mille
tegevusajalugu on teiste suuremate alternatiivturgudega vorreldes lihike. Markimisvaarne osa
emitentidest on turule lisandunud 2021. aastal ning siirdeid reguleeritud turule toimunud ei ole.
Seet0ttu ei annaks t00 esimeses osas esitatud mudelite kasutamine kohaliku alternatiivturu
toimimise empiirilisel hindamisel adekvaatseid hinnanguid. (,,Balti aktsiad, 2022) Kuna puhtalt
kvantitatiivse iseloomuga meetodite rakendamine First Northi puhul on raskendatud, soovib
autor uurimisprobleemi lahendada kvalitatiivsete uurimismeetodite integreerimise abil.

Bakalaureusetdd empiirilises osas seob autor dokumendianalliusi ja ekspertintervjuu
meetodid, mille abil kogutud informatsiooni omavahelisel vordlemisel jduab autor jareldusele
First Northi toimimise efektiivsuse ja eesmargiparasuse osas (vt joonis 2). Dokumendianaltisi
kéigus loob autor normatiivse Ulevaate Euroopas tegutsevatele mitmepoolsetele
kauplemissiisteemidele seatud eesmarkidest ja neile kohalduvast digusraamistikust.
Dokumendianaliilisi kaasab autor MiFID | (Direktiiv 2004/39/EU, 2004) ja MiFID Il (Direktiiv
2014/65/EL, 2014) direktiivid, MiFIR maaruse (Maarus (EL) nr 600/2014, 2014),
turukuritarvituste maaruse (Maarus (EL) nr 596/2014, 2014), Eesti vaartpaberituru seaduse
(VPTS) (Vaartpaberituru seadus, 2022), prospektimaaruse (Maarus (EL) 2017/1129, 2017),
Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve juhised ja suunised (ESMA, 2021; ESMA, 2020),

teemakohased valdkonna vélisekspertide raportid (Technical Expert Stakeholder Group, 2021;
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FESE, 2020; Otero, 2021; Oxera Consulting LLP, 2020) ja mitmepoolsete kauplemissusteemide
reglemendid. Autor koondab nimetatud dokumentides esitatud informatsiooni sidusaks tervikuks
ning sdnastab selle tulemusel peatiikis 2.2. mitmepoolsete kauplemissiisteemide toimimisele
seatud konkreetse eesmargi ning selle taitmiseks vajalikud eeldused. Selliselt loob autor mudeli,
mille abil peatiikis 2.3. edasiselt hinnata kohaliku First Northi toimimise kogemust ja

eesmaérgiparasust ekspertintervjuude kaigus kogutud informatsiooni pdhjal.

DOKUMENDIANALUUS EKSPERTINTERVJUUD
1. Dokumentide selekteerimine 1. Kiisimustiku koostamine ja
valideerimine

2. Dokumentide sisu

. .. 2. Intervjuude ldbiviimine
stinteesimine

3. Hinnangukriteeriumite

. 3. Seisukohtade siinteesimine
koostamine

Kriteeriumite vdrdlemine
turuosaliste seisukohtadega

HINNANG

Joonis 2. Uuringu disain
Allikas: Autori koostatud

First Northi toimimise kogemusest lilevaate saamiseks koostas autor esmalt iga
labiviidava intervjuu tarbeks kiisimustiku ning valideeris kiisimustiku sisu Tartu Ulikooli
kvalitatiivuuringute kaasprofessor Eneli Kindsikoga, kelle tagasisidest lahtuvalt korrigeeriti
kisimusi, et tosta intervjuude labiviimise efektiivsust ja kogutava informatsiooni kasulikkust.
Seejdrel viis autor l&bi seitse poolstruktureeritud intervjuud ja Ghe struktureeritud intervjuu

perioodil mérts kuni mai 2022 (vt tabel 4). Intervjueeritud turuosaliste seas oli kolm emitenti,
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kaks kohaliku turu korraldajat, turu korraldaja Rootsist, néustaja ning pangandusekspert. Autor
juhib ka tahelepanu, et t66 empiirilises osas mainitud seisukohtade puhul on tegemist turuosaliste

isikliku arvamusega, mitte nende esindatava osapoole v8i organisatsiooni ametliku seisukohaga.

Tabel 4
Intervjueeritud turuosalised
Nimi Ettevote Amet Roll Kestus (min)
Enn Laansoo ELMO Rent asutaja emitent 81
Kaspar Peek Hagen Bikes asutaja emitent 44
Kadri Rauba Linda Nektar tegevjuht emitent 43
Kaarel Ots Nasdaq Tallinn tegevjuht turu korraldaja 36
Eveli Lepamets . emitenditeenuste  turu korraldaja 84
Nasdaq Tallinn juht
Maria G. Dellwik strateegia ja turu korraldaja *

Nasdaq Stockholm ariarenduse juht

Georg Kuusik Ellex Raidla advokaat ndustaja 62
Advokaadibiiroo

maakleritegevuse  borsi 18

Sander Pikkel LHV Pank juht liige/maakler

Markus. * intervjueeritud kirjalikul teel
Allikas: Autori koostatud

Parast dokumendianaliiusi ja ekspertintervjuude teostamist korvutas autor kummagi
meetodi abil kogutud informatsiooni ning kujundas selle p6hjal vélja hinnangu First Northi
toimimise eesmargipérasuse osas. Jargnevalt tutvustab autor empiiriliselt kogutud
informatsiooni.

2.2. Dokumendianalliis

Mitmepoolsete kauplemissiisteemide toimimisega seonduvad eesméargid on peamiselt
sOnastatud MiIFID I, MiFID 11 direktiivides ning turukuritarvituste ja prospektiméérustes.
MiFID-i esimene versioon keskendus p&hiliselt vajadusele keerulisemaks muutunud
finantsturgude valguses eristada omavahel reguleeritud turu ja mitmepoolse kauplemisstisteemi
méaératlused ning tagada seejuures investorite tdhus kaitse, mis on vdimalik thtse ja tervikliku
Euroopa Liidu tlese digusraamistiku loomise l&bi. MiFID-i teine versioon keskendus

stivenenumalt finantsturu térgete eemaldamisele, mis ilmnesid 2007.—2008. aasta Kriisi
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tagajérjel. Direktiivis on selgelt esitatud eesmérgiks hdlbustada VKEde juurdepaésu kapitalile,
millest tulenevalt loodi ka mitmepoolsete kauplemissiisteemide uus alaliik (VKEde kasvuturg).
Olulise aspektina lisatakse hilisemasse direktiivi ka mitmepoolsetele kauplemissiisteemidele
seatud eesmargid nende ndhtavuse parandamise ja atraktiivsuse kasvatamise osas investorite
seas. Seejuures on tdiendavate eesmérkidena MiFID 11 direktiivis ning MiFIR, turukuritarvituste
maéaruses ja prospektimadruses mainitud, et turgude korraldamine peab toimuma varasemast
labipaistvamalt ja investorile tbhusamat kaitset pakkudes. Kuna investorite arv finantsturgudel
on Uha kasvav ning pakutavate finantsinstrumentide ja toodete iseloom aina keerustuv, siis
toimiks labipaistvuse ja tdhusa investorikaitse pakkumine kdige efektiivsemalt juhul, kui
Gigusraamistik on Euroopa Liidus Gihtlustatud. Uhtlustamine omakorda annaks
investeerimisteenuseid pakkuvatele asutustele paremad vGimalused tegemaks seda liidutleselt.
(Direktiiv 2004/39/EU, 2004; Direktiiv 2014/65/EL, 2014; Méaarus (EL) nr 596/2014, 2014;
Maarus (EL) nr 600/2014, 2014; Maarus (EL) 2017/1129, 2017)

Dokumentides esitatud informatsiooni stinteesimise tulemusel leiab autor, et
mitmepoolsete kauplemissusteemide eesmark on lihtsustada véike- ja keskmise suurusega
ettevotete juurdepéésu kapitalile 1abi nende vajadustele kohaldatud areneva kauplemiskoha, mis
on investoritele atraktiivne ning pakub neile tdhusat kaitset liidutleselt Ghtlustatud
digusraamistiku kaudu. Taitmaks nimetatud eesmarki ning pidada mitmepoolset
kauplemissiisteemi efektiivseks, on vaja, et see tdidaks jargnevad viis laiemat eeldust (autori
koostatud) ja nende hindamiseks vastavad kriteeriumid (vt tabel 5):

A. Kauplemiskoht on lihtsustanud VKEde juurdepaésu kapitalile
Kauplemiskoht vastab VKE vajadustele
Kauplemiskohas on tagatud investorite t6hus kaitse
Kauplemiskoht on investoritele atraktiivne

moow

Kauplemiskohale kohalduv digusraamistik on liidutileselt Ghtlustatud
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Tabel 5
Hindamise kriteeriumid
Eeldus Kriteeriumid
A. Raha kaasamine alternatiivturul omab selgeid eeliseid teiste
Juurdepass f|nant~se_er|mlsme_etodlte"ee_s. . _ ) . )
kapitalile B. Ettevdtjad on eelistest hésti teadlikud ning ndevad seda kui atraktiivset

Vajadustele
vastamine

Investorikaitse
tagamine

Atraktiivsus
investoritele

Liidullene
Uhtsus

> O

0w

vOimalust kapitalivajaduse taitmiseks.
Alternatiivturu néhtavus ja maine kohalikul finantsturul on hea.

Kauplemisele votmise protsess on tles ehitatud loogiliselt, on kdigi
osapoolte jaoks selge ja sujuv.

Emissiooniprotsess toetab edukaid raha kaasamisi.

Alternatiivturule tulemisega seonduvad kaudsed ja otsesed kulud on
labipaistvad ning ei Uleta saadavaid kasusid.

Investoritel on piisav informatsioon emitendi tegevuse kohta
investeerimisotsuse tegemiseks.

Investor saab eedada, et emitendi tegevus on labipaistev ning
turukuritarvituste oht on minimeeritud, kuna turu korraldaja ja padevad
asutused on kehtestanud toimivad meetmed seaduste ja reeglite
rikkumise véljaselgitamiseks.

Investoritele avaldatav informatsioon on selge, kontrollitud ja
arusaadav ning on avaldatud Uhetaoliselt kBikides allikates.

Kauplemine toimub likviidsel turul, kus on investorile tagatud piisav
vaartpaberite ndudlus ja pakkumine.

Investor teenib alternatiivturu finantsinstrumentidesse investeerides
atraktiivset tootlust.

Maksususteem soosib kohalikul alternatiivturu instrumentidesse
investeerimist.

Uleliidulisi direktiive ja maarusi rakendatakse kauplemiskohtades
uhetaoliselt.

Emissioone puudutav ja alternatiivturu tegevusele kohalduv riiklik
digusraamistik sarnaneb tldjoones teiste liidu litkmesriikidega.

Turu korraldaja nduded kauplemisele lubatavate finantsinstrumentide ja
kauplemise korraldamise osas sarnanevad teistel turgudel kehtivate
nduetega.

Allikas: Autori koostatud Direktiiv 2004/39/EU, 2004; Direktiiv 2014/65/EL, 2014; Maarus (EL)

nr 596/2014, 2014; Maarus (EL) nr 600/2014, 2014; M&arus (EL) 2017/1129, 2017; Technical

Expert Stakeholder Group, 2021; FESE, 2020; Otero, 2021; Oxera Consulting LLP, 2020 pohjal
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Viie eelduse taitmise hindamiseks koostatud mdddikute ja kriteeriumite kogum p6hineb
eelnevalt mainitud valdkonna vélisekspertide analttsidel, millega on varasemalt hinnatud teiste
mitmepoolsete kauplemissusteemide toimimist. Kriteeriumitest lahtuvalt analttsib autor

jargnevalt First Northi toimimist turuosaliste kogemuse l&bi.

2.3. Kogemus ja praktika
2.3.1. Juurdepaas kapitalile

Omakapitalil pShinevate finantseerimismeetodite ja alternatiivturu eelised ning nendest
teadlikkus on First Northi ajaloos oluliselt varieerunud. 2006. aastal, kui Tallinna borsi
korraldaja hakkas alternatiivturu loomise tle avalikult diskuteerima, oli investeerimiskultuur
Eestis alles hoogustumas. Teadlikkus uue potentsiaalselt loodava turusegmendi — alternatiivturu
— olemusest oli madal, kuid see arusaam hakkas tekkima teistes Euroopa riikides kdlapinda
kasvatanud alternatiivturgude, eelkige London AIM-i, edulugude kaudu. Borsi korraldajad
maistsid ja kommunikeerisid juba enne alternatiivturu loomist, et selle selgeks eeliseks on
sobivus huppelise kasvuga ettevotetele, kelle puhul on pangalaenu saamine raskendatud olnud.
(Oone, 2006) 2007. aastal, kui Tallinna borsi juhtimise oli tle vétnud Andrus Alber, alustas
baltililene First North tegevust (Nasdaqg Tallinn, 2008), kuid vaatamata sellele, et VKEde jaoks
oli tekkinud juurde uus viis investeeringute finantseerimiseks, oli ettevatluskeskkonnas, kus
finantsvahendus oli koondunud pangalaenudele, omakapitalil pohineva rahastamismeetodi
juurutamine mitmete levinud maitide tottu keeruline. Eestis, sarnaselt kogule Euroopale,
seostasid investorid omakapitalipGhiseid rahastamismeetodeid eelkdige osaluse loovutamisega,
kartes seelébi kaotada kontrolli ettevétte tle. (Federation of European Securities Exchanges,
2020) Borsi toonase tegevdirektori Kalle Viksi hinnangul levisid ettevotjate seas lisaks ka
arvamused, et vaikesed ettevotted borsile ei sobi, raha kaasamine on kallis ning kaasnevate
reeglite taitmine on kulukas ja aegandudev (Viks, 2009). Valearusaamad levisid suuresti ndrga
investeerimiskultuuri téttu, mida hindab ka Kaarel Ots tiheks p&hjuseks, miks oli alternatiivturu

eeliste mdistmine ettevotjate seas esialgu keerulisem kui nditeks P8hjamaades.

,,Soomes, Rootsis, Norras, Taanis on maailma koige paremad kapitaliturud. ... Peamine
pohjus on see, et seal ei ole olnud sdda kui samal ajal paljudes teistes riikides oli. Kui igasugune

investeerimistegevus on keelatud, nagu meie regioonis oli, siis ei saa raakida ka
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investeerimiskultuurist voi finantskirjaoskusest. ... Seal riikides on mitu pdlve inimesi, kes on

harjunud tegema investeeringuid avalikul turul “ (autori intervjuu)

Alternatiivturu positsiooni pangalaenude ees tugevdas finantskriis, mille jargselt hakkasid
pangad laenutingimusi karmistama. Mainitud eelise mdjust olulisem oli aga investorite jatkuv
ebakindlus finantskriisi jargselt, mis ei loonud eeldusi First Northi populariseerumiseks ja sellest
teadlikkuse kasvatamiseks. Alternatiivturu atraktiivsusele mdjus negatiivselt ka suurettevotete
lahkumine borsilt. Hansapanga ja Eesti Telekomi lahkumisega oli Tallinna borsilt kadunud ka
juhtaktsia”, mille olemasolu on borsi kasvatamiseks investorite ja ettevotete seisukohalt oluline
(Kallas, 2012). Kuna turuosaliste hinnangul on reguleeritud turu ja alternatiivturu edukus
omavahel tugevas positiivses soltuvuses, oli laiema teadlikkuse kasvatamine First Northi
pakutavate vdimaluste osas raskendatud. Ka finantskriisile jargnenud aastatel langes Balti borsil
emitentide arv jarjest madalamale vaatamata tletldisele ettevdtete kindlustunde paranemisele
(Eesti Pank, 2015).

Teadlikkus omakapitalil pdhinevate finantseerimismeetodite ja alternatiivturu eelistest on
naidanud huppelist arengut viimase viie aasta jooksul. Ettevdtjad mdistavad paremini, et
omakapitali kaasamine on pikaajalise kasvu finantseerimiseks parem valik, kuna ei kohusta
ettevotteid tegema perioodilisi tagasimakseid, sisaldavad madalamat riski ning kasvatavad
nahtavust investorite ja potentsiaalsete klientide seas. Teadlikkuse paranemist on mgjutanud mitu
aspekti. Esmalt on mju olnud reguleeritud turu hoogustunud aktiivsusel 2020.—2021. aastal,
mille taga olid nii ndudlus- kui ka pakkumispoolsed tegurid. Suurenenud ndudlusse panustasid
inimeste suurenenud sééstud ja huvi investeerimise vastu, pankade tehingutasude kaotamine
Balti aktsiatega kauplemisel ning pensionireform. Pakkumist aitas suurendada motivatsioon, mis
oli ettevotetel tekkinud pérast teiste ettevotete edukaid emissioone. (Eesti Pank, 2022) Samuti
kinnitab Eveli Lepamets, et (ihe ettevdtte edukas emissioon on olnud ks suurimaid mdjutegureid
jargmiste ettevotete turule tulemiseks, tuues néditena Saunum Group alternatiivturule tulemise,
mis likkas ettevotete seas Umber mitmed seni kehtinud madid ning tostis teadlikkust ka teiste
ettevotete seas. Teisalt on teadlikkus paranenud ka téanu Ghisrahastusplatvormide
populariseerumisele, mis on sellest finantseerimismeetodist teinud suurima konkurendi
alternatiivturgudele. Uhisrahastusplatvormi eelisena nievad ettevétjad vahendajate puudumist

ning nditeks Funderbeami puhul esindajakonto loogikat, mille kohaselt kannavad ettevotete
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omanikud oma osaluse ule Funderbeami juhitavale ettevdttele, tekitades seeldbi investoritele
vBimaluse osalustega kaubelda vahendajate (maakler, bors, kontohaldur, depositoorium)
puudumiseta (LHV, 2019; Funderbeam, 2021). Esindajakonto pShimdtte oluline eelis on ka
vOimalus raha kaasata osauhingu vormis, mis First Northi puhul on véimalik vaid vélakirjade
emiteerimise korral. Seevastu First Northi eelistena ndevad emitendid borsisindmuste laiemat
kajastatust meedias, juhtinvestori vajaduse puudumist, Nasdagi kvaliteedimargist, mis soodustab
paremat valisturgudele laienemist, ning vdimalust kaasata raha kdrgema hinnataseme pealt, mida
soosib investorite suurem arv ja aktiivsus.

Kuigi ettevotjad on 15 aasta jooksul saanud oluliselt teadlikumaks omakapitali kaasamise
vBimalustest ning mdistavad paremini selle kasusid, omab 2022. aastaks pangandussektor
investeeringute finantseerimisel siiski jatkuvalt tlekaalukalt suurimat rolli. Eelnev analiilis aga
tdestab, et kohalike ettevotjate teadlikkus kapitalituru véimalustest ja eelistest pangalaenu ees on
ajas oluliselt paranenud. Alternatiivturu atraktiivsus sdltub ettevotete jaoks olulisel mééral
makromajanduslikust seisust, investorite kindlustundest ja reguleeritud turu edukusest. VVorreldes
uhisrahastusplatvormidega omab First North selget eelist kvaliteedimargise omamise, investorite
aktiivsuse ja laiema kajastatuse osas, kuid finantsturgude languse v0i negatiivsete sindmuste
korral muutub efekt vastupidiseks, mis muudab alternatiivturu emitendid seetGttu
haavatavamaks.

2.3.2. Vajadustele vastavus

Kui ettevdte on otsustanud First Northiga liituda, peaks Nasdaqi kodulehel kuvatud
informatsioonist lahtuvalt ettevdte alustamiseks hendust vétma turu korraldajaga. Eveli
Lepametsa hinnangul mdistavad emitendid, kes on borsi kodulehel avaldatud informatsiooniga
tutvunud vdi ndustajaga lepingu juba sdlminud, selgemalt ka avaliku ettevdttena toimimisega
kaasnevaid kohustusi ning seetdttu loob hea eelnev informeeritus eeldused kiiremaks ja
tdhusamaks edasiseks protsessiks. Sellest tulenevalt on oluline, et borsi kodulehel avaldatud
informatsiooni sisu ja ulesehitus oleks selge ja asjakohane. Borsi kodulehel on kuvatud
kauplemisele votmise protsessi neli kokkuvotlikku sammu, mille sisu ja jérjekord on identsed
reguleeritud turul noteerimise omadega, kuigi tegelikkuses esineb autori hinnangul kummaski
protsessis erinevusi. Esimene mainitud samm on ametliku otsuse vastu vétmine &ritihingu
aktsiate voi volakirjade noteerimiseks borsil. Kuna VPTS kohaselt on noteerimise puhul tegemist

vadrtpaberite borsile kauplemisele votmisega, leiab t66 autor, et antud juhis on terminoloogiliselt
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ebakorrektne, sest mitmepoolne kauplemissisteem ei kuulu vaartpaberibdrsi alla VPTS § 150
I6ike 1 mdistes ehk tegemist ei ole noteerimise, vaid kauplemisele vGtmisega. Samuti leiab autor,
et ka sisult voib informatsioon olla ettevotete jaoks ebapraktiline, kuna mainitud ametliku otsuse
vormistamisel vajavad enamasti emitendid ndustaja abi ning see tehakse ettevalmistusprotsessi
kéigus. Sellest tulenevalt leiab autor, et emitentide jaoks oleks informatiivsem, kui kodulehel
oleks esimese sammuna First Northile tulemisel viide kohustusele sélmida leping ndustajaga. Ka
kolmanda ja neljanda mainitud sammu puhul leiab autor, et kasutatud terminoloogia on
ebakorrektne, kuna First Northi puhul peab emitent esitama borsile kauplemisele votmise
taotluse, mitte noteerimistaotluse. Lisaks propageerib bérsi kodulehel esitatud sammude
jarjekord olukorra tekkimist, kus avalik pakkumine korraldatakse enne, kui emitent on saanud
kinnituse aktsiate kauplemisele votmise kohta, mis v8ib tuua endaga kaasa téiendavaid riske
investorite seisukohast. (,,Kaasa kapitali®, 2022; Vaartpaberituru seadus, 2022)

Kui emitent on otsustanud alternatiivturule tulla, on praktikas jargmiseks tegevuseks
lepingu s8lmimine ndustajaga. Kuna intervjueeritud emitentide puhul toimus ndustaja leidmine
varasemate tutvuste voi soovituste kaudu, on protsess sujunud kiiresti ja probleemideta. Pérast
ndustajaga lepingu sdlmimist jatkub koostto informatsiooni esmase kogumisega, et vélja
selgitada ettevdtte vastavus reglemendi tingimustele. Alternatiivturule pirgivate ettevatete puhul
on enamasti tegemist varajases faasis kasvuettevitetega, kes on tegutsenud osaiihingu vormis.
See tdhendab vajadust dritihing imber kujundada aktsiaseltsiks. First Northil olevatest
emitentidest pidid pooled &ritihingu vormi muutma ning enamlevinud meetodina kasutatakse
selleks valdustihinguna toimima hakkava uue aktsiaseltsi loomist, sest otsene imberkujundamine
on driregistri protsesside téttu praktikas ajakulukam. Valdusiihingu loomist nahakse pigem
negatiivsena, sest see toob kaasa téiendava riski kontserni labipaistvuse vahenemise osas ning
lisab investorite vaatenurgast keerukust ettevotte hindamisel (Saarkoppel, 2022). Samas néitab
praktika, et alternatiivturule paasedes otsustavad emitendid varasemalt loodud titarettevotte
halduskoormuse vahendamiseks siiski likvideerida, mis tdhendab tdiendavat kulu emitendi jaoks.
Kaspar Peeki hinnangul jadvad topeltprotsessiga seotud otsesed kulud kokkuvottes maistlikuks.
Samas on autor seisukohal, et otseste kulude kdrval tuleb arvestada ka kaudseid kulusid ja
nimetatud kaasnevaid riske. Seet6ttu on oluline riiklikult parendada aritihingu
Umberkujundamise protsessi kiirust, loomaks paremad véimalused emitentidele, kes soovivad

alternatiivturule tulla tmberkujundamise teel.
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Arilihingu mberkujundamise vajaduse kdrval on teiseks oluliseks kohustuseks kahe
eelneva majandusaasta auditeeritud aruannete esitamine, mis on osutunud kogu kauplemisele
vOtmise protsessi juures suurimaks valjakutseks ja ajamahukaimaks ettevalmistuslikuks
tegevuseks nendele emitentidele, kes varasemalt toimetasid osauhingu vormis. Kui ettevote on
juba varasemalt toiminud aktsiaseltsina, ei ole aruandluskohustuse nuete taitmine emitentidele
probleemiks osutunud. Lisaks majandusaasta aruannetele on reglemendi punktis 5.1. nimetatud
ka teised dokumendid, mida emitent peab kauplemisele vGtmise taotlemiseks esitama. Nimistu
on PBhjamaade First Northi reglemendiga vorreldes kullaltki Ghtlustatud ning samuti leiavad
turuosalised, et nbutavate dokumentide nimistu on ennast digustav. Kuna dokumentide seas on
enamus borsi poolt eeltdidetavas vormis, ei ole nende esitamine praktikas emitentidele
problemaatiliseks osutunud. Eeltdidetavate dokumentide kdrval peab aga emitent reglemendi
kohaselt esitama ka avaliku pakkumise Iabiviimiseks ndutava prospekti voi kui emisiooni maht
jaab alla 5 miljoni euro, siis sellisel juhul turu korraldaja méaratletud sisuga ettevotte kirjelduse.
Ettevotte Kirjelduse koostamine on majandusaasta aruannete nduetega kooskdlla viimise kdrval
teine suurima ajakuluga tegevus kogu protsessi juures. VVorreldes Tallinna alternatiivturgu
Pdhjamaadega, on avalikustatud ettevotte Kirjelduste sisud valdavalt Ghtlustatud, kuigi
reglementide vBrdlemisel esineb erinevusi. Tallinna turu puhul ndutakse emitentidelt reglemendi
punkti 5.1.6. kohaselt kahe eelneva auditeeritud majandusaasta aruannete ja audiitorite
arvamuste koopiate esitamist turu korraldajale, samas kui P6hjamaades peab see olema ettevotte
kirjelduse uks osa. (Mitmepoolse kauplemisststeemi First North Reglement, 2022; Nasdaq First
North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, 2022) Tallinna turu praktika naitab, et
emitendid esitavad siiski majandusaasta aruanded ettevdtte kirjelduse lisadena ning panevad
valitud finantsteabe (kasumiaruande ja bilansi) ka kirjeldusse sisse. Samuti ndhtub emitentide
avaldatud ettevotte kirjelduste analliusist, et kirjelduste puhul, mis avaldatakse rohkem kui kuus
kuud parast viimase majandusaasta aruande esitamist, annavad emitendid kirjeldustes llevaate
ka kdimasoleva aasta vahepealsetest finantstulemustest. P6hjamaade alternatiivturu reglementi
on vastavasisuline vahepealse finantsteabe avaldamise kohustus selgelt sisse viidud (Nasdag
First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, 2022). Autor leiab, et First Northi
reglemendis satestatud ettevotte kirjelduses sisalduva informatsiooni néuded erinevad mdnevorra

sellest, mida emitentidelt praktikas oodatakse. Kuigi turu korraldaja annab emitentidele ja
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ndustajatele kirjelduse sobivuse kohta head tagasisidet juba jooksvalt selle koostamise protsessi
kéigus, on siiski oluline, et adekvaatse llevaate emitendi kohustustest annaks ka reglement.

Esmaseid avalikke pakkumisi on First Northi ajaloo jooksul vélja kuulutatud kaksteist,
millest kolm I6ppesid tihistamisega (vt lisa A). Kaks ettevdtet (Telescan, Estonian Japan
Trading Company) First Northiga liitudes aktsiate avalikku pakkumist ei korraldanud ning
suunatud pakkumise jargselt liitus Linda Nektar. Kolm emitenti on labi viinud ka téiendavad
kaasamised. (,,Borsiteated, 2022) Reglemendi kohaselt ei kehti kauplemisele vbetavate
finantsinstrumentide suhtes koguselisi ndudeid ega piiranguid, kuid samas on kohalikud
emitendid praktikas emissioonide suuruse maaramisel aja ja kulude kokku hoidmise eesmargil
lahtunud Rahandusministeeriumi méaarusest, mille kohaselt ei pea emitendid avaldama prospekti,
kui pakkumine jaab vahemikku tiks kuni viis miljonit eurot. Sellisel juhul tuleb aktsiate
kauplemisele votmiseks avaldada varasemalt mainitud ettevotte kirjeldus. (NOuded vaartpaberite
pakkumise teabedokumendile, 2022) Kuna emissiooni mahtu ei ole piiratud, eksisteerib teoorias
oht, et First Northil viiakse labi emissioone mahus, mis on vdrreldavad reguleeritud turu
emissioonidega, ehk mis ei ole antud turule omane. Eveli Lepametsa hinnangul jélgib turu
korraldaja lisaks reglemendist tulenevate otseste tingimuste taitmisele ka seda, kas emitent on
oma suuruselt First Northile sobiv, hoides seeldbi dra olukordi, kus ettevotted, kes sobiksid
reguleeritud turule, taotlevad oma aktsiate kauplemisele vdtmist alternatiivturul. Kui juba turul
olevad véikeettevotted sooviksid kaasata oluliselt suuremas mahus vahendeid kui senine
turupraktika ndidanud on, saab méaaravaks ka emissiooni teostatavus, sest Baltimaades koosneb
First Northi investorkond véikeinvestoritest.

K®oigi eelmainitud tegevustega kaasnevad emitendi jaoks arvestatavad kulud. Airobot
Technologies, Hagen Bikes, Robus Group ja Modera planeerisid kaasnevate rahaliste kulude
suuruseks 50 000 eurot, mis moodustas nende kaasatud vahenditest keskmiselt 5%. Kaspar Peeki
hinnangul vastasid planeeritud kulud reaalsusega kdillaltki tdpselt, kuigi protsessis esines
ootamatusi méarkimise l&biviimisega seotud tasude osas. Néaiteks ei pidanud emitent selgelt
kommunikeerituks vaartpaberite depositooriumi Nasdaq CSD poolset markimistasu, mida
rakendatakse iga mérkiva aktsiondri kohta. Juhtum on sedavdrd mérkimisvaarsem, et antud tasu
moodustas protsessi 16plikest kogukuludest ligi kolmandiku. Samuti leiab Enn Laansoo, et oleks

soovinud protsessi kaigus kaasnevatest kuludest Uhtsemat ja selgemat Ulevaadet. Seevastu Linda
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Nektari tegevjuht Kadri Rauba, kelle sénul ulatusid kulud 57 000 euroni, hindab kaasnevate

kulude struktuuri labipaistvaks ja hasti kommunikeerituks.

,, Kuni projekti 16puni arvete saamine oli tllatus et ohoh, sellised asjad on kuidagi eraldi
hinnastatud. V6ib-olla see hinnastamise pool, et mida siis Nasdaq teenusena pakub, sellel hetkel
vdib-olla ebaselge. Kindlasti kdik see, mis puudutab aktsiaseltsiks asutamist, siis tuleb Nasdaq ja
Nasdag CSD. Tunnistan, et niitid ma saan sellest aru, aga véhikuna oleks v6inud lihtsamini valja
tuua. ... Koik see kulude baas, mis molemat Nasdaqit puudutab, ei olnud piisavalt selge. * (autori

intervjuu)

Eveli Lepametsa sonul antakse emitentidele kauplemisele votmise ja emissiooniga
kaasnevatest kuludest lilevaade esmaste kohtumiste kéigus. Sellele vaatamata tGestab emitentide
kogemus, et mitmete asjassepuutuvate turuosaliste (turu korraldaja, depositoorium, pank,
ndustaja) paljususe tdttu ei pruugi ettevotetel tekkida protsessi algusfaasis terviklikku tlevaadet
kulude kohta. Autor leiab, et turu korraldajal tuleks siinkohal suuremat tahelepanu pdorata
kulude pdhjalikumale kommunikeerimisele. P6hjamaade First Northi nditel on turu korraldaja
kuludest Ulevaate andmiseks loonud alternatiivturgu tutvustava brosiiiiri, kus on korraldaja enda
tasude kdrval reastatud ka teised vdimalikud kulud, mis praktikas tihti esinevad (Nasdaq First
North Growth Market, 2022).

Vorreldes turu korraldaja poolseid tasusid teiste alternatiivturgudega, hindab autor
kulusid madalaks. Baltitileselt on turgude korraldajad kauplemisele votmise kulud thtlustanud.
Pdhjamaade alternatiivturuga vorreldes on esmane registreerimistasu kimme korda suurem,
samas kui aastane haldustasu on kahe regiooni suhtelises vordluses Baltimaades oluliselt kallim.
(Nasdag Tallinn Mitmepoolse Kauplemissusteemi First North Hinnakiri, 2022; First North
Growth Market Price List, 2022) Autor leiab, et First Northi registreerimis- ja haldustasude
loogika soodustab hésti ettevotete tulemist alternatiivturule, kuna esialgsed kulud moodustavad
marginaalse osa muude kulude kdrval. Seades First Northi korraldaja poolsed tasud vordlusesse
Uhisrahastusplatvormiga Funderbeam, siis ilmneb, et kaasnevad pisikulud on
uhisrahastusplatvormil madalamad (Funderbeam, 2021). Seevastu on olulisemaks kapitali
kaasamisega kaasnevad tasud, mille struktuur peegeldab oluliselt kiiremini kahanevat

piirkasulikkust vorreldes First Northiga, mis tdéhendab, et vaikesemahuliste emissioonide puhul
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omab Funderbeam eelist, kuid see pddrdub vastupidiseks emissioonide mahu kasvades ning
taiendavate emissioonide korraldamisel. \&ttes arvesse, et alternatiivturu kaudu soovitakse
tagada ettevotete pikajaline kasv 1abi taiendavate kapitali kaasamiste ka tulevikus, leiab autor
eelneva analltsi pdhjal, et First Northi kulude struktuur vastab VKE vajadustele.

2.3.3. Investorikaitse tagamine

Emitenti puudutava tegevuse labipaistvus ning sellest informeeritus tagatakse First
Northil aruandluskohustuse kehtestamise ja turukuritarvituste vastaste meetmete kaudu.
Reglemendi kohaselt peavad emitendid investoritele avalikustama vahearuanded ja auditeeritud
majandusaasta aruanded, mis on kooskdlas kohalike raamatupidamise arvestusmeetoditega voi
Euroopa Uhenduses kohaldatavate rahvusvaheliste raamatupidamisstandarditega (IFRS)
(Mitmepoolse kauplemissusteemi First North Reglement, 2022). Praktikas osutub emitentidel
nduetele vastavate aruannete koostamine tihti esmalt keeruliseks, kuna varasemalt on ettevotted
toiminud osatihingute vormis, kus on harjumuseks olnud vaid auditeerimata majandusaasta
aruande esitamine. Reglemendi nduete taitmisel esinevad tagasilodgid tekivad praktikas siiski
uldjuhul vaid esimese aasta jooksul, mil uusi protsesse ettevottesiseselt alles juurutatakse.
Aruandluskohustuse taitmise hdlbustamiseks viivad turu korraldaja ja ndustajad labi
vastavasisulisi koolitusi, kus kaiakse labi reglemendi punktid ning antakse Ulevaade seadustest,
mida emitendid jargima peavad. Siiski on turupraktikas esinenud ELMO Rent néitel juhtum, kus
emitent eksis aruandluse ja siseteabe avaldamist puudutavate nduete vastu (,,Borsiteated*, 2022).
Reglemendi rikkumist puudutavas borsiteates avaldas turu korraldaja ka konkreetsed punktid,
mille vastu emitent eksis. Autor peab seda tava investorikaitse seisukohalt heaks, kuna siis saab
investoril aimu, mis emitendi poolt esitatavast informatsioonist oli vigane vdi puudulik, ning
kujundada vastavalt sellele oma investeerimisotsus.

Kuigi emitentidel on kohustus esitada vaid poolaasta ning auditeeritud majandusaasta
aruanne, on praktikas tavaparane, et emitendid otsustavad ise investorite informeerituse
eesmargil avaldada aritegevusega seonduvaid pdhinditajaid, eelkdige kadivet ja mulgitulu, ka
suurema tihedusega. Nii on Hagen Bikes, ELMO Rent ja Saunum Group otsustanud investoritele
pakkuda kuiseid Ulevaateid ning Modera ja Bercman Technologies kvartaalseid. Kuigi
emitentide otsus votta tdiendav halduskoormus vdib olla tehtud heade kavatsustega, ei née

investorid rohkesisulist kommunikeerimist ELMO Rent néitel alati pigem positiivsena.
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Lisaks aruandluskohustusele lasub emitentidel ka kohustus avalikustada kogu muu
ettevotte tegevust puudutav oluline teave ettendhtud korras ja viisil, hoidmaks &ra
turukuritarvitusi. Turukuritarvituse mdiste hdimab endas VPTS § 1882 kohaselt siseteabe
vaarkasutamist, néiteks selle alusel kauplemist vOi digusvastast avaldamist, ning turuga
manipuleerimist. (Vaartpaberituru seadus, 2022) Investorite seisukohalt tagab turukuritarvituse
vastaste meetmete jargimine diglase kauplemise ning valdib olukordi, kus méni teine investor
vOiks omada turul eelist. Emitentide turukuritarvituste vastast tegevust reguleeriv
turukuritarvituste maarus sisaldab ndustaja ja emitentide hinnangul moningaid mitmeti
tdlgendatavaid madisteid, mille he néitena tuuakse sagedasti esile siseteabe definitsioon. Mitmeti
tdlgendatavate mdistete tottu leitakse siseteabe defineerimise, haldamise ja avaldamise viis
tihtipeale varasema turu- voi kohtupraktika pohjal. Samuti paranevad oskused siseteabega imber
ké&imiseks emitentide seas ajas oluliselt ning head tuge selles osas pakub emitentidele ka turu
korraldaja, mis védhendab tahtmatute turukuritarvituste riski. Kuna siseteabega seotud
jarelevalvet teostab turu korraldajast eraldiseisev padev asutus (Eesti puhul Finantsinspektsioon),
on seeldbi vahendatud ka kummagi organisatsiooni huvide kattumise ohtu.

Tdiendav aspekt investorikaitse seisukohalt on nii aruandluse kui siseteabe avaldamise
viis, mis peab looma eeldused investorite vdrdsel alusel kohtlemiseks. Analltsides ajalooliselt
avaldatud borsiteadete sisu ja nende esitamise viisi, leiab t66 autor paralleelselt Tallinna borsi
investoritega (Aripdev, 2022), et turu korraldaja kodulehel olev bérsiteadete sektsioon on tiles
ehitatud selgelt ja investorisdbralikult, mis loob eeldused investorite heaks informeerituseks ja
kaitseks.

2.3.4. Atraktiivsus investoritele

Enamlevinud pdhjused, mis valisturgude néitel on hoidnud investoreid alternatiivturgudel
investeerimast, on likviidsuse (74%) ja professionaalse analiiisi (research coverage) puudus
(52%) ning ettevdttega seotud majanduslik ebakindlus (42%). Likviidsuse puudumine ei too
kaasa mitte ainult likviidsusriski, vaid ka suuremad hinnakdikumised, madalama valuatsiooni
ning diglasest vadrtusest madalamad aktsiahinnad. (Federation of European Securities
Exchanges, 2020) Likviidsus on otseselt seotud emitentide vabalt kaubeldavate aktsiate mééraga,
mille alampiiri ei ole sarnaselt Euronext Access turuga Baltimaades (Euronext, 2022). Autori
hinnangul nditab turupraktika, et alampiir on Euroopas kehtestatud enamasti kauem tegutsenud,

keskmisest suurema emitentide arvuga ning valjaarenenumates kauplemiskohtades. Kaarel Otsa
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kinnitusel on vabadus emitentidel likviidsuse (le otsustada jadnud First Northi algusaegadest, mil
sooviti madalate barjaéride abil tuua turule rohkem emitente. Turu korraldajad on seisukohal, et
vabalt kaubeldavate aktsiate osakaalu lavendi kehtestamiseks ei nde nad hetkel vajadust, kuigi
First Northi olemust arvesse vottes eeldab turu korraldaja, et ettevotted tulevad siiski turule
kasvupotentsiaali realiseerimiseks ning soovivad mingi osa aktsiatest raha kaasamise jargselt
avalikult kaubeldavaks teha. Senine praktika nditab, et kimme emitenti, kes l&bi avaliku
pakkumise osa aktsiatest vabalt kaubeldavaks muutsid, tegid seda 12,37% ulatuses. Kui votta
arvesse ka kahte emitenti, kes avalikku pakkumist ei korraldanud, on emitentide esimese
kauplemispaeva keskmine vabalt kaubeldavate aktsiate osakaal olnud 10,30%. Belgias
korraldatava Euronext Access turuga, kus samuti puudub lavend, on vabalt kaubeldavate aktsiate
keskmine osamaéar ligi 27% (,,Markets*, 2022). P6hjamaade alternatiivturul on kehtestatud
kohustuslikuks minimaalseks lavendiks 10%. Vorreldes lavendit First Northi statistikaga, hindab
autor orgaaniliselt saavutatud méaéra rahuldavaks.

Kuna First Northi ettevotted on reguleeritud turu omadest oluliselt vaiksemad ning on
avalikult kaubeldavaks teinud véiksema osa aktsiatest, on ka alternatiivturu tehingute kéive ja
arv Baltimaades kogu turu (reguleeritud ja alternatiivturg kokku) tehingutest ajalooliselt
moodustanud marginaalse osa (vt Joonis 3). First Northi tehingute osatahtsus on hakanud
suurenema alates 2021. aastast, mil liitus turuga suurem osa emitentidest. 2021. aastal moodustas
First Northi kdive turu kogukéibest 2,4% ja tehingute arv 6,54%. 2022. aasta esimese kolme kuu
jooksul olid vastavad néitajad 3,2% ja 8,6%. Kummagi néitaja vordlus osutab, et alternatiivturul
tehtava keskmise tehingu suurus on reguleeritud turuga vorreldes oluliselt vaiksem, mida selgitab
institutsionaalsete klientide vaga madal osakaal. Tehingute arvu kiirem kasv vorreldes
kéibekasvuga vdib néidata ka spekulatiivsuse kasvu. Reguleeritud turuga vorreldes suuremat
spekulatiivsust investorite kditumises on First Northil tdheldanud ka Sander Pikkel, kelle
hinnangul muutusid investorid oluliselt riskialtimaks ja hlptulu teenimisele keskendunumaks
2021. aastal korraldatud raha kaasamiste kaigus. Alternatiivturu kéibe ja tehingute arvu korval
inditseerib likviidsuse taset ka keskmiste hinnavahede suurus, mis turuosaliste seisukohalt on
samuti reguleeritud turuga vorreldes kdrgemad.

Muutmaks turgu investoritele atraktiivsemaks, on likviidsuse loomiseks enamlevinud
meetmena kasutusel turutegemine, mida kasutavad tiksnes Madara Cosmetics Létist ja Linda

Nektar. Sander Pikkeli hinnangul on turutegemine praktikas osutunud t6husaks meetmeks, kuna
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annab investoritele kindlust, et neil on igal hetkel véimalik mdistliku hinnavahe juures teatud
mahus aktsiaid osta voi muta. Samuti on likviidsuse loomiseks Nasdaq CSD Euroopa
Parlamendi ja ndukogu mé&aruse 909/2014 artiklist 7 tulenevalt juurutanud rahatrahvide ststeemi
arvelduse ebadnnestumist pohjustavatele liilkmetele (CSDR). Labi karistuste susteemi loomise
loodetakse véltida arveldumisega seotud probleeme ning luua seelébi turule likviidsust. (Maarus
(EL) nr 909/2014, 2014) Kuna meedet on turul praktiseeritud lthikest aega, on selle mdjusid veel

vara hinnata.
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Joonis 3. Baltimaade aktsiaturu tehingustatistika

Markus: Vasak tulp kujutab Balti First Northi tehingute arvu ja kéibe osatahtsust kogu Balti
borsi tehingutest ja parem tulp he tehingu keskmist mahtu kummagi turu vordluses
Allikas: Autori koostatud ,,Balti aktsiad - Statistika®, 2022 pohjal

Praktikas osutub turg investorile ka atraktiivseks juhul, kui sellel labiviidavad
emissioonid on edukad ning kaubeldavad instrumendid on ajalooliselt pakkunud head tootlust,
mida tbestas 2021. aasta ja 2022. aasta algus First Northil. Kuni Punktid Technologies esmase
pakkumiseni ei olnud kohalikul turul ette tulnud olukorda, kus pakkumise mahtu ei oleks téis
margitud. Edukatele emissioonidele ja Gleméarkimistele on eeldused andnud investorkultuuri
elavdumine, kohustuslik kogumispensioni reform ning majapidamiste ja ettevotete hoiuste kdrge
tase (Kraavik, 2021). Anallusides emissiooni korraldanud emitentide aktsiahinna muutust pérast
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avalikku pakkumist, on mérkimishinnaga vorreldes keskmine tdus pérast esimest
kauplemispéaeva olnud 54% ning mediaantdus 15%. Pérast esimest kauplemiskuud on néitajad
vastavalt 72% ja 20%, mida on suuresti kujundanud Bercman Technologies ja TextMagic
aktsiate markimisvadrsed tootlused. Autor usub, et emitentide arvu suurenedes saab edukate
emissioonide l&biviimine ettevotete jaoks (iha suuremaks valjakutseks ning seetdttu peab
investorite ja emitentide atraktiivsuse sdilitamiseks First Northile pirgivate VKEde rahastamist
soodustavate meetmete juurutamisele riigi ja Euroopa Liidu tasandil p66rama juba praegu
suuremat tahelepanu. Euroopa Liidus on arutletud fondi (EU Fund) loomise tle, mille vahendite
abil vOetakse osalus alternatiiv- ja kasvuturgudele minna soovivates ettevotetes juba esmaste
pakkumiste eel ning jatkatakse nende toetamist ka turule jdudnuna. Riikide tasandil on ideed
edukalt katsetatud Itaalias, kus alamfondi (Fund-of-Funds) kaudu vdeti osalus VKEdes.
(Euroopa Komisjon, 2021) Autori hinnangul vdiks ideestiku rakendamine tulla arutlusele ka
Eestis, kus riigi tasandil luuakse alternatiivturgude ettevdtetes osalusi omandav
investeerimisfond, mille vabalt kaubeldavaid osakuid omaks nii riik ise kui ka vaike- ja
institutsionaalsed investorid Eestist ja véalismaalt. Intervjueeritud turuosalistest esitas sarnase idee
ka Sander Pikkel, kelle hinnangul vdiks First Northi ettevotteid rahastav fond tuua positiivse
mdju. Siiani on tema arvamusel suurimaks takistuseks osutunud raha kaasamiste madalad mahud
ja suured tlemarkimised, mille t6ttu on investorid saanud allokeerimise jargselt eeldatust
oluliselt vdhem aktsiaid. Sellisel juhul muutub riskikapitalifondide jaoks ettevotte
professionaalse analliisi koostamise kulu miljonitesse ulatuvate investeerimisprojektide korval
suhtelises vardluses oluliselt kdrgemaks, mis end ara ei tasu. Emitentide poolne professionaalse
anallusi tellimine on olnud praktikas samuti harv ning on toimunud Baltimaades (iksnes Linda
Nektari, TextMagicu ja Madara Cosmetics puhul. Autor leiab, et Euroopa Liidu voi riiklikul
tasandil toetuste loomine professionaalse analitsi kulude katmiseks voiks olla meede, mis
institutsionaalsete investorite huvi First Northi vastu kasvataks ning turu arengule kaasa aitaks.
Alternatiivturu atraktiivsust on vahendanud investorite vaatenurgast ka ebaedukad
emissioonid ja nende tiihistamised. Helbing jt (2018) on leidnud, et sagedamad pdhjused, miks
esmased pakkumised ebadnnestuvad voi tlhistatakse, on alternatiivsete rahastamismeetodite
leidmine emitendi poolt, hirm emissiooni edukuse osas ning negatiivne kajastatus meedias.
Teooria saab First Northi puhul kinnitust ettevotte Imepilt poolt korraldatud kolme miljoni

suuruse emissiooni puhul, kus emitent oli saanud positiivse kauplemisele vétmise otsuse borsi
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poolt, kuid pakkumisperioodi viimasel péeval teatas, et on otsustanud erainvesteeringute kasuks.
Medical Pharmacy Group ja OA Coffee puhul 16ppes aktsiate esmane pakkumine selle
tihistamisega, kuna turu korraldaja keeldus aktsiate kauplemisele vétmisest. (,,Borsiteated®,
2022) Tegelikkuses oleks saanud juhtumeid valtida, kui emitendid oleksid otsustanud alustada
maérkimisperioodi pérast kauplemisele votmise otsuse saabumist. Reguleeritud turul on
pakkumise korraldamine enne noteerimisotsuse saabumist tavaparasem praktika, kuna
noteerimine toimub prospektiga, mille on heaks kiitnud Finantsinspektsioon. Seevastu tdhendab
First Northil pakkumise korraldamine enne kauplemisele vdtmise otsust olulist tdiendavat, kuid
valditavat riski. Kuna turu korraldajal ei ole digust seada tingimusi emissioonide labiviimise
o0sas, siis jaab otsus riskide minimiseerimise osas emitendile. Eveli Lepametsa kinnitusel on
turupraktikas ettevotetele rangelt soovitatud méarata markimisperioodi algus selliselt, et
kauplemisotsus oleks selleks hetkeks saabunud. OA Coffee juhtumi puhul ilmnes selgelt, et
vaikeinvestorid ei arvesta praktikas aktsiate kauplemisele vdtmisest keeldumise riskiga ning ei
erista Uksteisest emissiooni labiviimist ja kauplemisele votmist kui kahte eraldiseisvat protsessi.
Autori hinnangul kaasnes OA Coffee juhtumiga mainekahju nii turukorraldajale, emitendile kui

ka finantsasutustele, kes pakkumist vahendavad.

,,NoO, kus see bdrs varem oli? Kas ennem aktsiate markimise algust nad siis ei teadnud
firmast midagi? “ (,,0A-Coffee borsile®, 2022)
,,Kas ma olen ainuke otu, kes mdtleb, et miks sai pangas uldse neid méarkida enne kui

noteerimiskomisjon on oma rohelise tule andnud?* (,,0A-Coffee borsile®, 2022)

Alternatiivturul kauplemise kogemuse kdrval kujundab investorite atraktiivsust turu osas
ka tulu maksustamisega seonduv. Eesti maksususteemi kohaselt saavad eraisikud
vaartpaberitehingutest tekkivat 20%-list tulumaksukohustust investeerimiskonto suisteemi kaudu
tulu deklareerides edasi likata kuni kasumi valja votmiseni, kuid seda sarnaselt
valisvéaartpaberitega kauplemise puhul. Seda arvesse vottes puudub Eesti investoritel kohalikule
turule investeerides maksueelis. Maksusoodustused on riik kull loonud 111 pensionisambasse
paigutatava tulu maksustamisel, kuid vabatahtlike pensionifondide m6éju First North turul veel
hetkel puudub. Kui emitent otsustab jaotada dividendi, tekib eraisikul samuti 20%-line

maksukohustus (teatud juhtudel 14%+7%). Dividendide maksustamine vélisvaartpaberite puhul
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toimub praktikas enamasti vélisriigis, kuid tulumaksumaérad on sGltuvad kontohaldurist ja
asukohariigist. LHV Pank, kus omab véartpaberikontosid suurem osa Eesti investoritest,
rakendab naiteks Ameerika Uhendriikide vaartpaberite puhul 15%-list maksumaara. Otseses
vordluses tekib valisriikidesse investeerides maksueelis, kuid tegelikkuses tekib eraisikute
aastatulu arvestamisel vastupidine efekt, kuna kohalike emitentide dividende arvestatakse
laekunud summas, kuid valisvaartpaberite dividende brutosumma pdéhjal. (Maksu- ja Tolliamet,
2022; ,,LHV - Raha kasvatamine®, 2022) Praktikas ei pruugi vaikeinvestorid antud spetsiifikale
keskenduda ning eeldavad maksueelist absoluutmé&arade pohjal. Kuigi teatav nimetatud
maksueelis tekib dividendide maksustamisel, leiab autor sarnaselt turuosalistele, et kehtiv
maksususteem ei anna kohalikele investoritele siiski piisavalt eeliseid tegemaks pikajalisi
investeeringuid koduturul. Sarnase probleemi lahendamiseks on Ungaris loodud pikaajalise
investeerimiskonto stisteem (Long Term Investment Account), mis vdimaldab vastava konto
avanud investoritel maksta kasumilt 20%-lise maksu asemel 10%, kui kontol hoitavat summat
hoitakse vdhemalt kolm aastat, ning votta raha vélja maksuvabalt, kui vahendeid hoitakse viis
aastat. (,,Long Term Investment Account®, 2022) Kaarel Otsa hinnangul oleks maksusoodustuse
loomine kapitalituru pikaajalise arengu eesmargil vajalik meede, mis muudaks Eesti
ettevotetesse investeerimist kohalike investorite jaoks oluliselt atraktiivsemaks.
2.3.5. Liiduilene Uhtlustatus

Euroopa Liidu tlese thtse siseturu loomiseks on riiklikku seadusandlusse ehk Eesti puhul
vaartpaberituru seadusse liidu direktiivides ja maarustes sisalduv otseselt tle voetud.
Direktiivides on jaetud liikmesriikidele turu spetsiifikast lahtuvalt ka teatud aspektides isiklik
otsustusdigus, millest Uiheks olulisemaks on emissioonide korraldamine. Liidulilese
prospektimaarusega on antud litkmesriikidele 6igus lubada kuni kaheksa miljoni euro suuruste
emissioonide l&biviimine Uhe aasta jooksul ilma prospekti avalikustamata, kuid vaartpaberituru
seaduses satestati maksimumpiiriks algselt 2,5 miljonit eurot, mis on nuddseks tostetud viie
miljoni euroni. Teiste liikmesriikidega vorreldes on rakendatud piir varieeruv. Naiteks on
Prantsusmaal maksimumiks kaheksa miljonit, Belgias viis miljonit ning Rootsis 2,5 miljonit
eurot (Euronext, 2022). VVaartpaberituru seaduse kohaselt on emitentidel, sh First Northi
emitentidel, kelle turukapitalisatsioon jaab alla 200 miljoni euro, kuid kes soovivad l&bi viia
prospektivaba pakkumise piirmaarast suurema raha kaasamise, voimalus koostada prospekti

asemel kasvuprospekt, mis on oluline lihtsustus varasemaga vorreldes. Kui First North oleks
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registreeritud kasvuturuna, laieneks kasvuprospekti voimalus kdikidele alternatiivturu
emitentidele, kelle keskmine turuvaartus on olnud kolme varasema aasta jooksul aastaldpu
seisuga alla 500 miljoni euro. PGhjamaade kasvuturul on kasvuprospekti idee ja selle esitamise
vOimaluse laiendamine kuni 500 miljoni suurustele ettevdtetele ndidanud silmnéhtavat efekti.
Turuosaliste hinnangul on kasvuprospekt praktikas kasutusel 60—-65% emissioonide puhul ning
need on aidanud emitentidel oluliselt kokku hoida kulude ja aja osas. Kuna Rootsis on prospekti
esitamise lavend seatud 2,5 miljonile, mis on Eesti omast madalam, siis on sealne kasvuturuks
registreerimise moju ka sedavord silmndhtavam ning seda isegi olukorras, kus Rootsi mdju peaks

teiste turgudega vorreldes olema tagasihoidlikum.

,,Good to remember is that the Swedish market was Kind of a front runner and “role
model” for some of the alleviations proposed by the EU Commission. Wherefore we could not
see as much change as some other EU markets which did not have such structures in place. So

for some countries it means more alleviations that can be realized. ““ (autori intervjuu)

\/Ottes arvesse ettevotete suurust, kes First Northile on ajalooliselt kauplema véetud
(keskmine turukapitalisatsioon 15,5 miljonit eurot 01.04.2022 seisuga), ei tooks kasvuturuks
registreerimine praktikas kohalikule alternatiivturule tdiendavaid kasusid, kuna 200 miljoni
lavend on piisavalt korge, et kohalikud ettevotted saaksid suuremamahuliste raha kaasamiste
korral siiski diguse seda teha l&bi kasvuprospekti avalikustamise. See téhendab, et tiks MiFID 11
direktiivis esitatud kasvuturuks registreerimisega kaasnevatest eelistest ei pade kohaliku First
Northi puhul selle véiksust arvestades. Kuna Euroopas registreeritud 142-st mitmepoolsest
kauplemisstisteemist on kasvuturuks registreeritud uksnes 18 suuremat, siis osutab see, et ka
teiste turgude korraldajad ei ole selles olulist lisanduvat vééartust leidnud ning liidutilesed
mitmepoolsed kauplemisstuisteemid on parast direktiivi tutvustamist reeglistike osas
killustunumaks muutunud. (European Securities and Markets Authority, 2022; ,,Balti aktsiad*,
2022)

Analiusides liidudlest reeglite Uhtlustatust kolmandal tasandil — kauplemiskohtade
vordluses — leiab autor mitmeid erinevusi mitmepoolsete kauplemisstisteemide reglementides.
Enamasti seisnevad erinevused minimaalse vabalt kaubeldavate aktsiate méaras. VVorreldes First

Northi sisenemisbarjaare ja halduskoormust Belgia, Portugali ja Prantsusmaa Euronext Access
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turgudega, mis ei ole samuti registreeritud kasvuturgudeks, néhtub, et kohalikul alternatiivturul
on emitentidele seatud nduded ja kohustused karmimad. Euronext Access puhul néutakse
emitendil ndustaja olemasolu vaid esmase emissiooni ja kauplemisele votmise ajaks,
avaldatavatele finantsaruannetele ei ole kehtestatud auditeerimiskohustust ning poolaasta
vahearuannete esitamine ei ole ndutud. (Euronext, 2022) Oluline on mainida, et
auditeerimiskohustus tuleneb liikmesriikide seadusandlusest, mistfttu ei saa teatud riikides, sh
Eestis, turu korraldajad antud tingimuse osas jareleandmisi teha. Mainitud lihtsustused
auditeerimise, nustaja ja vahearuannete osas on mérkimisvéérsed, kuna véhendavad oluliselt
emitentide otseseid ja kaudseid kulusid, kui votta arvesse intervjueeritud emitentide seisukohti
ndustaja kdrge kulukuse ning aruandluskohustuse téitmisele kuluva suure ressursi 0sas.

Autor leiab, et suurim mdju liitkmesriikide vahelisele Gigusraamistiku ja reeglistike
uhtlusele on olnud kasvuturgude ideestiku tutvustamisel. Kuigi liikmesriikidele sooviti tekitada
paindlikkus korraldada turgu vastavalt oma riigi vajadustele ning anda seega turu korraldajatele
valikuvabadus, kas registreerida mitmepoolne kauplemissusteem kasvuturuks vdi mitte, nditab
autori hinnangul praktika, et sellega on pigem loodud eeldused kapitaliturgude arengutasemete
veelgi ebaiihtlasemaks muutumiseks. Uks m&juvamaid pdhjuseid, miks mitmepoolsed
kauplemissiisteemid ei registreeri end kasvuturuks, on kaasnev ndue seada vabalt kaubeldavate
aktsiate miinimummaar, mida vaiksemate alternatiivturgude korraldajad First Northi néitel teha
ei soovi. Niisiis on tksnes Euroopa suuremad mitmepoolsed kauplemissiisteemid end
kasvuturuks registreerinud ning loonud seega oma emitentidele olulised lihtsustused, mis
propageerivad ettevdtete kasvuturgudele tulemist veelgi, samas kui vaiksemate turgude
reeglistikud on pusinud suuresti muutumatutena.

2.3.6. Hinnang eesmargiparasusele

Andmaks 16pliku seisukoha, kuidas on First North taitnud peatikis 2.2. sdnastatud
eesmaérki, hindab autor esmalt eelduste paikapidavust eelmistes peatikkides labiviidud analtdisi
pohjal. Autor hindab, kas eeldus 1) ei ole taidetud, 2) on tdidetud mdningasel méaaral, 3) on
taidetud piisaval méaral v6i 4) on téidetud olulisel mééral (vt tabel 6). Kuna sissejuhatuses
seatud t60 eesmargiks oli First Northi eesmargipérasuse hindamine alates selle loomise hetkest,
siis vOtab autor lisaks t66 kirjutamise hetkel toimivale turu korraldusele ja loogikale arvesse ka

tagasivaatelise perspektiivi.
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Tabel 6

Eelduste taitmine
Eeldus Taitmata Madningane Piisav Oluline
ligipaés kapitalile v
VKE vajadustele vastamine v
tohus investorikaitse v
atraktiivsus investoritele v
liidullene Ghtlustatus v

Allikas: Autori koostatud

Autor leiab, et First North ei omanud selle algusaegadel méju VKEde kapitalivajaduste
lihtsustamisel, mis oli tingitud suuresti vélistest teguritest nagu finantskriis, nérk
investeerimiskultuur, reguleeritud turu ebapopulaarsus ja ettevdtjate vahene teadlikkus
omakapitalil pohinevate finantseerimisallikate eelistest. Seevastu on viimase viie aasta jooksul
tekkinud margatav klpsus investeerimiskultuuris ning ettevdtted on teiste emitentide eeskujul
saanud Uha teadlikumaks First Northil kauplemisega kaasnevatest eelistest. Kapitaliturgudel on
toimunud silmnéhtav areng, kuid Eesti ettevatluskultuur on jatkuvalt pangalaenude keskne.
Autori hinnangul on Eesti ettevitete véiksust arvesse vottes First North lihtsustanud VKEde
juurdepaasu kapitalile piisaval maéaral.

First Northi puhul on tehtud emitentidele olulisi lihtsustusi reguleeritud turuga vorreldes
nii kauplemisele vétmise kui ka emissiooni labiviimise osas. Autor leiab, et kauplemisele vétmist
puudutav avalik informatsioon turu korraldaja veebilehel on véhene ning mdningasel méaral ka
ebapraktiline, kuid see ei ole seni vahendanud protsessi sujuvust tanu turu korraldaja poolsele
vaga heale kommunikatsioonile. Sellele vaatamata on oluline, et vaartuslikku asjakohast teavet ei
jagataks ainult turu korraldaja ja emitentide vahelistel privaatsetel ndustamistel, vaid see oleks
ettevOtete ja investorite harimise eesmargil ka laiemalt avalik 1&bi selgesisulise ja lugejasdbraliku
tutvustava brosiiiiri. Selle vajalikkust tdestab turupraktika, mis nditab, et investorite teadlikkus
kauplemisele vGtmise protsessist ja emissioonide labiviimisest on madal. Lisasks eelmainitud
heale kommunikatsioonile on kauplemisele votmise protsessi efektiivsust suuresti toetanud
emitentide hea koost66 ndustajaga, samas kui madal negatiivne mdju on olnud riiklikul tasandil

ariihingu imberkujundamise osas. Turu reglement on autori hinnangul selgesénaline, kuid v6ib
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jatta kauplemisele vdtmise protsessist lihtsustatud mulje, kuna praktikas on emitentide
kohustused suuremad. Positiivne mdju turu VKE vajadustele vastamise osas on olnud
prospektivaba emissiooni mahu tdstmine 2,5 miljonilt viiele miljonile. Emissiooni ja
kauplemisele votmisega kaasnevad kulud ja nende struktuur on maistlik, kuid praktikas tekitab
probleeme nende l&bipaistvus ja selgus. Vottes arvesse eelmainitud seisukohti, hindab autor First
Northi vastamist VKE vajadustele piisavaks.

Emissioonide kéigus avaldatud ettevotte kirjeldus, auditeeritud aastaaruanded,
vahearuanded ning bdrsiteated annavad autori seisukohalt investoritele piisava informatsiooni
investeerimisotsuse langetamiseks. Samuti nditab turupraktika, et emitendid hoiavad investoreid
ettevotetes toimuvaga kursis isegi ronkemal maéral kui nGutud. Kuigi turukuritarvituste maéarus
jatab selles sisalduvate mitmeti tblgendatavate mdistete tottu emitentidele voimaluse siseteabe
avaldamise viisi moneti vastavalt vajadusele kujundada, on labi padeva asutuse poolt labiviidava
jarelevalve tagatud investorite piisav kaitse. Autor leiab, et First Northil on investorite huvid
kaitstud olulisel méadral.

Alternatiivturgu ebaatraktiivseks tegevad véahene likviidsus, professionaalse analuilsi
puudumine ja ettevotte majanduslik ebakindlus on First Northi puhul olnud ndhtavad. Vahese
likviidsuse otseseks pdhjuseks on olnud madal vabalt kaubeldavate aktsiate osakaal, mida on
propageerinud ka alampiiri nBude puudumine. Likviidsust on proovitud tdsta turutegemise
kaudu, mida ei ole aga emitendid praktikas omaks v6tnud. Turupraktika nditab, et First North on
olnud atraktiivne vaikeinvestorile, kuid institutsionaalsete investorite osas on huvi suuresti
puudunud. Hélptulu teenimise véimalus on olnud pdhjus, mis on teinud alternatiivturul
investeerimise vaikeinvestorile atraktiivseks, kuid toonud olulisel maaral sisse spekulatiivsust
investorite kaitumisse. Kuna finantsturgude Gldise madalseisu ajal on edukate raha kaasamiste
korraldamine osutunud keeruliseks, on oluline mdelda VVKEde toetamisele ka riiklikul tasandil
ning leida viise, kuidas muuta turg institutsionaalsetele investoritele atraktiivseks.
Ebabnnestunud emissioonide kdrval on First Northi atraktiivsust investorite seisukohalt oluliselt
vahendanud ka tihistatud emissioonid, mis oleksid olnud tegelikkuses valditavad. Turu
toimimise korval ei ole alternatiivturul investeerimist valisturgudega vorreldes atraktiivsemaks
muutnud ka Eesti maksususteem, mis ei anna koduturul investeerimisel markimisvaarseid
eeliseid. L&htuvalt eeltoodust hindab autor investorite atraktiivsuse eeldust taidetuks mdningasel

maaral.
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Euroopas tegutsevad alternatiivturud toimivad identse Gldise loogika alusel, kuid
liilkmesriikidele on jéetud ka individuaalne otsustusdigus, kujundamaks turgude tapset
spetsiifikat vastavalt oma riigi finantsturgudele. Riikide 18ikes varieeruvad néiteks prospektivaba
emissiooni maksimummaarad ning ndudlused aruandluse osas. Kasvuturgude kontseptsiooni
tutvustamise tdttu on alternatiivturgude korraldamise thtsus autori hinnangul liidutleselt
vahenema hakanud. Loodud lihtsustused, mis kasvuturuks saamisega emitentide jaoks
kaasnevad, on praktikas kasulikud tiksnes suuremate turgude puhul, mis ei ole andnud tGuget
véiksemate mitmepoolsete kauplemisstisteemide korraldajatele kasvuturuks registreerimiseks.
Regulatiivse digusraamistiku madala efektiivsuse tottu ei ole adekvaatne eeldada, et First North
oleks pidanud liidutlese Uhtlustatuse saavutamiseks end praeguseks hetkeks kasvuturuks
registreerima. Seetdttu leiab autor, et liidutilese thtlustatuse eeldus on olnud piisaval maaral
taidetud.

Vottes viie antud hinnangu pdhjal arvesse, et keskmiselt on eeldused osutunud piisaval
maéaral taidetuks, siis hindab ka autor peatiikis 2.2. sBnastatud thtset eesmarki taidetuks ning on
seisukohal, et First North on oma tegevusajaloo jooksul toiminud tldjoontes eesmérgipéraselt.

Kokkuvote

Kuigi 17. sajandil loodud ajaloo esimesed formaalsed aktsiabdrsid on kaesolevaks
sajandiks teinud suure arenguhiippe, on nende esmane funktsioon plsinud muutumatuna. Ka
tanapéeval on aktsiate avaliku noteerimise taga enamasti soov kaasata tdiendavat kapitali ning
kasvatada ettevOtte turuvadrtust. Kuna tihiskonnas ja to6turul olulist rolli omavate véike- ja
keskmise suurusega ettevotete jaoks on reguleeritud turule padsemise kriteeriumid osutunud tihti
uletamatuks takistuseks nimekirjadesse jdudmisel, on alates 1970. aastatest loodud
alternatiivturge, mille leebemad ndudmised hdlbustavad ka neil raha kaasamist. Ameerikas
loodud ning edukaks osutunud madalamate sisenemisbarjaaridega NASDAQ-i idee voeti
Euroopas omaks kakskiimmend aastat hiljem, kui 1995. aastal algas hoogne alternatiivturgude
loomine ning korraga tekkinud mitukiimmend turgu tiksteisele konkurentsi pakkuma hakkasid.
Soodne ettevotluskeskkond ning tehnoloogiaettevdtete Glistamine investorite seas aitasid kaasa
alternatiivturgudel kauplemisele vdetud ettevotete kiirele kasvule ning investorite rikastumisele.
Dot-com mulli 18hkemise jarel pankrotistus aga suur osa neist ettevdtetest ning alternatiivturud

kaotasid Kiiresti populaarsuse ja likviidsuse.
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Alternatiivturgude kahjustunud maine jarel 21. sajandi alguses suleti neist kill mitmed,
kuid aastate jooksul on need taas avatud, omades ténases finantssiisteemis iha olulisemat rolli.
Soodustades kapitali sissevoolu ettevotetesse ning vdimaldades seelédbi vaike- ja keskmise
suurusega ettevotetel oma kasvupotentsiaali realiseerida, moodustavad alternatiivturud kasvulava
reguleeritud turule jéudmiseks. Turgude toimimise praktika on aga naidanud, et tihti takistavad
alternatiivturgude téielikku eesmargiparasust regulatiivsed liingad, mis véimaldavad ettevotetel
ststeemi ekspluateerida. Nii on nditeks leitud, et paljud ettevotted, kes kvalifitseeruksid
reguleeritud turule, on madalamate regulatiivsete nduete ja tasude valguses oma aktsiad teinud
kaubeldavaks hoopis alternatiivturul, luues seeldbi kapitalile kergema ligipdasu. Sarnaseid ja
muid toimimisest tulenevaid torkeid on varasemate autorite k&sitluses uuritud suuremate
alternatiivturgude nditel, kuid viieteistklimne aasta pikkuse ajalooga First Northi tegevust
Tallinnas pole seni teaduslikel meetoditel pohjalikumalt analtdsitud.

Bakalaureusetdos vottis autor eesmargiks hinnata First Northi toimimise kogemust ja
eesmaérgiparasust Tallinnas alates selle loomise hetkest. Hinnangu andmine toimus
dokumendianalliusi ja ekspertintervjuude meetodite integreerimise abil ning kriteeriumite alusel,
mille to6tas autor vélja mitmepoolsetele kauplemististeemidele kohaldatud regulatsioonide ja
valdkonna valisekspertide analttside pdhjal. Autor sBnastas mitmepoolsetele
kauplemissiisteemidele kehtestatud Uhtse eesmargi, viis vajalikku eeldust eesmargi taitmiseks
ning kolm hindamiskriteeriumi iga eelduse taitmise kontrollimiseks.

Autor joudis seisukohale, et First North ei omanud véliste tegurite tdttu selle
algusaegadel mérgatavat mdju VKEde kapitalivajaduste lihtsustamisel, kuid oluline areng on
toimunud viimase viie aasta jooksul kui investorkond on muutunud haritumaks ning ettevétted
saanud alternatiivturul kauplemise eelistest paremini teadlikuks. Vaike- ja keskmise suurusega
ettevotete vajadustele vastamist pidas autor First Northi puhul piisavaks, kuna selles on tehtud
emitentidele olulisi praktikas tuntavaid lihtsustusi reguleeritud turuga vorreldes. Samas leiab
autor, et turu korraldaja peaks teiste suuremate alternatiivturgude eeskujul senisest suuremat
tdhelepanu podrama avalikult kédttesaadava informatsiooni esitamisega seonduvale, et parandada
laiemat teadlikkust kdigi turuosaliste seas. Ainus eeldus, mida hindab autor First Northi puhul
olulisel mé&aral taidetuks on investorite huvide kaitstus, mis on kohalikul turul tagatud I&bi
toimiva piisava informatsiooni tagamise, tugeva jarelevalve ning investorisdbraliku ja selge

esitamise. First Northi atraktiivsust investoritele peab autor pigem madalaks, mis on tingitud
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institutsionaalsete investorite vahesest huvist, mis omakorda ei loo eeldusi alternatiivturu kiireks
arenemiseks tulevikus. Kuigi turul eksisteerib meetmeid, mis vdiksid turgu koikide investorite
jaoks atraktiivsemaks muuta, ei ole neid laiemalt kasutusele vdetud. Nimetatud aspektide korval
ei muuda First Northil kohalikesse ettevotetesse investeerimist atraktiivseks ka maksususteem.
Autor leiab, et liidlleselt on First Northi toimimise tldine loogika teiste turgudega vorreldes
sarnane, kuid MiFID Il direktiivis esitatud lihtsustused, mis tekivad emitentidele kasuvuturul
kaubeldes, on loonud killustatuse turgude kehtestatud nduete osas ning tekitanud eeldused
vadiksemate litkmesriikide kapitaliturgude mahajadmuseks. Vottes arvesse tehtud jareldusi, joudis
autor seisukohale, et First North on tldiselt tditnud mitmepoolsetele kauplemissiisteemidele
seatud eesmarki ning lihtsustanud vaike- ja keskmise suurusega ettevotete juurdepéasu kapitalile
labi nende vajadustele kohaldatud areneva kauplemiskoha, mis on investoritele atraktiivne ning

pakub neile tdhusat kaitset liidutileselt Ghtlustatud digusraamistiku kaudu.
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Lisa A

Korraldatud pakkumised

Emitent Liik* Aasta Maht Suurendamisvdimalus Investorite arv Noudlus** Tulemus

Linda Nektar PP 2015 820 002 0% - 1 I6petatud
Medical Pharmacy Group IPO 2017 4099992 20% - - tihistatud
Imepilt IPO 2020 1500000 0% - - thhistatud
Saunum Group IPO 2020 301 040 66% 1514 10,2 I6petatud
Bercman Technologies IPO 2021 680 000 20% 4110 14,5 |6petatud
Elmo Rent IPO 2021 600 000 67% 1313 3,2 |6petatud
Hagen Bikes IPO 2021 501 600 0% 6530 14,9 I6petatud
TextMagic IPO 2021 2500000 0% 15410 19,8 |6petatud
Modera IPO 2021 1650000 20% 1568 1,2 I6petatud
OA Coffee IPO 2021 495 000 10% - - tUhistatud
Airobot Technologies IPO 2022 650 001 20% 4084 6 |6petatud
Elmo Rent SPO 2022 799 975 344% 1535 1,8 |6petatud
Saunum Group SPO 2022 1120000 100% 2402 3,5 I6petatud
Punktid Technologies IPO 2022 1350000 13% - 0,6 I6petatud
Robus Group IPO 2022 584 500 29% 1483 1,3 |6petatud
Bercman Technologies SPO 2022 934 793 20% 351 0,3 I6petatud
Keskmine 1176807  45% 3663 6,0

Mediaan 799975 20% 1568 3,2

Markus. * Pakkumise kolm liiki on PP (suunatud pakkumine — private placement), IPO (esmane avalik pakkumine — initial public
offering) ja SPO (tdiendav avalik pakkumine — secondary public offerering). ** Investorite kogundudlus kordajana emissiooni mahust
Allikas: autori koostatud ,,Borsiteated*, 2022 pohjal



Summary
EXPERIENCE AND PRACTICE OF SME EQUITY MARKETS - ASSESSMENT OF
NASDAQ FIRST NORTH IN TALLINN
Kevin Koik

Although stock exchanges have gone through remarkable developments, their primary
function has remained unchanged — public listings are still mostly driven by the need for
additional funds. As the regulated markets have proven to be unreachable for small and medium-
sized enterprises due to their stringent listing requirements and ongoing obligations, segments for
smaller companies have appeared. Those markets, now named by multilateral trading facilities
and SME growth markets, have effectively facilitated the access to capital for SMEs. However,
during their operating history, it has been noted that some failures have hindered the
purposefulness of these markets. Most commonly, larger companies that are fit for regulated
markets, have been exploiting the system by listing their shares on SME equity markets to reach
capital with lower accompanying costs. Such failures have been broadly studied by previous
authors, but there has not been a thorough assessment of the effectiveness of Nasdaq First North
in Tallinn. Resulting from the mentioned issue, author aimed to evaluate the experience and
purposefulness of First North in Tallinn since its inception. The assessment was carried out
through the integration of document analysis and expert interviews and on the basis of criterion
developed by the regulations applied to SME equity markets in Europe.

The author concluded that due to external factors, First North did not have a significant
impact on facilitating the access to capital for SME in its eariler operating history. Significant
developments have taken place over the past five years as investors have become more educated
and more aware of the benefits of listing on SME equity markets. Author came to a conclusion
that First North has well met the needs of SMEs and has provided significant simplifications for
issuers compared to the regulated market. Author found the investor protection level to be high
as the risks for market abuses have been minimized and the market participants are being
provided with adequate and well-presented information. The attractiveness of First North among
investors has proven to be rather low mostly due to the low interest of institutional investors,
which in turn does not create preconditions for the development of the alternative market in the
future. Measures that could make the market more attractive to all investors, have not been

widely adopted. In addition, the tax system in Estonia does not provide visible incentives for
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investing in domestic markets. Autor found the EU harmonization goals to be generally met, but
noted that the alleviations introduced by MiFID Il have created fragmentation in regards of
listing and ongoing requirements in comparison of the markets in EU. Considering all the
inferences, author concluded that First North in Tallinn has generally met its operating goal and
thus, has facilitated access to capital for small and medium-sized enterprises through a trading
system that is attractive to investors and provides them an effective protection through a

harmonized regulatory framework across the Union.
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