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SISSEJUHATUS

Peamiseks eduteguriks ettevotte juhtimise ja arendamise juures on teadmised,
kogemused ning oskused. Tihedas konkurentsis saab ettevottele médravaks oOige ja
pohjalikult vilja tootatud strateegia. Lisaks rahale napib noortel ja alustavatel ettevotetel
sageli ka kogemusi ja teadmisi Gigete valikute ja otsuste tegemiseks. Alustavad ja
tundmatud ettevotted vajavad Kiires arenemisfaasis lisaks kapitalile ka toetust toote- voi
teenusepakettide véljatootamisel, turundustegevustes, kontaktide loomisel ning ka
finantseerimisalastes kiisimustes. Uheks vdimalikuks viisiks selliste probleemide
lahendamisel on riskikapitalisti kaasamine ettevotte arengusse. Riskikapitaliga kaasneb
tavaliselt ka riskikapitalistide isiklik panus paigutatud vahendite edukamaks

kasvatamiseks nende teadmiste, kogemuste ja kontaktvorgustiku toel.

Reeglina kaasneb suurema riskikapitali investeeringuga ka suurem riskikapitalistide
panus portfelliettevotte tegevusse. See viljendub enamasti osalemisega ettevotte
noukogu to0s, abis strateegia viljatodtamise, juhtkonna valimistes, kontaktvorgustiku ja
maine kujundamises jne. Oma olemuselt on investeerimine alustavate ettevotete
omakapitali vdga korge riskiga tegevus, kuid suure kogemustepagasiga investorite

oskuslikul sekkumisel on vdimalik portfelliettevotete tulemusi olulisel mééral mojutada.

Kéesolev bakalaureusetdd keskendub riskikapitali lisandvédrtuse loomise etapile, mis
on aktuaalne eelkdige seetottu, et riskikapitali kaasanud ettevdtete tulemusi
investeeringute jargselt ning riiklikku riskikapitali investeeringute portfelli on Eestis
vahe uuritud. Fondihaldurid keskenduvad investeeringute monitoorimisel peamiselt
portfelliettevitete majandusnditajate jédlgimisele. Avalikkusele selliste tulemuste
slinteese ei publitseerita, seda isegi mitte tildistatud kujul. Mittemateriaalne panus selles
etapis aga jdetakse enamasti sootuks tdhelepanuta ning selle mdju kogu investeeringu

edukuse voi ebadnnestumise juures analiilisimata.



Toos kasitletakse tdpsemalt ASI SmartCap kui Eesti riikliku riskikapitalifondi
fondivalitseja panust oma portfelli kuuluvate ettevotete arengusse, et selgitada
riskikapitali ~ mittemateriaalse  lisandvéartuse  olulisust  investeeringu  kestel.
Bakalaureusetod eesmargiks on vilja seclgitada Arengufondi tiitarettevotte, ASi
SmartCap, fondihaldurite poolt antud mittemateriaalne lisandvdartus portfelli
kuuluvatele ettevotetele. Lisaks huvitas autorit ka riskikapitali kaasanud ettevotete
hinnang mittemateriaalse lisandvaértuse olulisuse kohta erinevate finantseerimisallikate

vahel valides.

Selleks on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

e anda iilevaade riskikapitalist kui {ihest ettevotte voimalikust finantseerimisallikast,
kasitleda selle elutsiiklit ning analiiiisida ja vorrelda erinevate autorite riskikapitali
mittemateriaalse lisandvaartuse uurimuste tulemusi;

e selgitada vilja, mil viisil panustab riikliku riskikapitalifondi fondivalitsemiseks
loodud ettevote Eesti kdrge kasvupotentsiaaliga ettevotete arengusse, sh uurida
fondihaldurite poolt antavat mittemateriaalset lisandvéartust portfelli kuuluvate
ettevotetele;

e viia ldbi uuring ja kisitluse tulemusena selgitada vélja, milliseks hindavad
riskikapitali investeeringu saanud ettevotted ise ASi SmartCap portfellihaldurite
panust portfelliettevottele ja kuivord oluliseks peetakse mittemateriaalset
lisandvaartust riskikapitali investeeringu kasuks otsustamisel;

e vorrelda uuringu tulemusi varasemalt Eestis riskikapitali kaasanud ettevotete seas
labiviidud uuringute tulemustega ning selgitada, kas seisukohad riskikapitali

mittemateriaalse lisandvaartuse kasulikkuse osas on ajas muutunud.

Bakalaureuset6o jaguneb kaheks osaks, mis omakorda jagunevad alapeatiikkideks. T66
esimene ehk teoreetiline osa tugineb erinevatele teaduslikele allikatele ning autoritele
Ante, Bianca, Bloomfield, Bragg, Casson, Demaria, Juhkam, Kakko, Kocis, Koomégi,
Landstrom, Liblik, Metrick, Ots, Raudsepp, Roos, Sander, Smith, Teten, Tidd jt., mille
abil analiilisitakse riskikapitali olemust, selle pakkujaid ning mittemateriaalset

lisandvéartust.



To0 teine osa keskendub Arengufondi kui Eesti riikliku riskikapitalifondi eesmaérkide
tditmiseks asutatud ASi SmartCap portfelli kuuluvate ettevotete uurimisele. Otsitakse
vastuseid, millisel mddral on ASi SmartCap portfellihaldurite poolt panustatud
mittemateriaalne lisandvéartus mdjutanud valimi ettevotete arengut. Selleks kiisitletakse
koikide portfelli kuuluvate ettevitete esindajaid ning palutakse ASi SmartCap
portfellihalduritel hinnata, millist litki mittemateriaalset panust on ettevotted nende
hinnangul kdige enam vajanud ja millist liiki panusest on kdige suurem puudus. Seejérel

analiiiisitakse saadud vastuseid ja vorreldakse erinevate osapoolte hinnanguid.

Riskikapitali mittemateriaalse véértuse hindamiseks seatud uurimisiilesannete
taitmiseks kasutatakse metoodiliselt kvalitatiivsele uuringule omaseid votteid.
Hinnangute saamiseks intervjueeritakse portfellihaldureid ning kisitletakse
veebikiisitluse kaudu portfelliettevotete esindajaid, et paluda nende seisukohti

riskikapitali mittemateriaalse panuse kohta ettevotte arengus.

T66 koostamisel on ldhtutud Tartu Ulikooli Parnu kolledzi 29.12.2015 direktori
korraldusega nr 2-1.11/PC/539 kinnitatud iilidpilaste kirjalike t66de juhendist.



1. RISKIKAPITAL JA SELLE MITTEMATERIAALNE
LISANDVAARTUS

1.1 Riskikapital ja selle kasutamine ettevotte

finantseerimisallikana

Ettevotlusega tegelemise eelduseks on ldbimdeldud édriidee. Reeglina vajab aga ériidee
teostamine algkapitali ning ettevotte kasvatamine tdiendavaid rahalisi vahendeid.
Ettevotte rahastamiseks on erinevaid voimalusi ning erinevatel arenguetappidel on igal
neist ettevotte jaoks omad plussid ja miinused. Kéesolevas peatiikis kisitletakse
ettevotte rahastamise erinevaid viise ning vaadeldakse nende sobivust ettevotte
erinevate arenguetappidega. Lahemalt keskendutakse riskikapitali kui védlise omakapitali

allika moiste ja investeerimisprotsessi kasitlemisele.

Mistahes suurusega ettevote vajab mingil hetkel oma arenguloos toendoliselt tdiendavat
finantseerimist, mis jooksvast tegevusest saadavat rahakdibe mahtu iiletaks. See vdib
olla tingitud dkilisest kasvuspurdist, mis nduab suures mahus kéibekapitali, vOimsuse
suurendamisest, mis tingib tdiendavaid pohivarasid, dkilisest dritegevuse langusest, mis
nduab iildkulude katmiseks tdiendavat raha, voi ka hooajalisest tegevusest, mis nduab
tdiendavat raha hooajalisel perioodil. Erinevat laadi rahanappus nduab erinevaid

finantseerimisviise. (Bragg, 2005, |k 225)

Ettevdtluse finantseerimiseks kasutatakse kas ettevottesiseseid (nt aruandeaasta kasum)
voi —viliseid rahastamisallikaid (nt pangalaenud ja riskikapital). Enamasti kasutavad
alustavad ettevotjad finantseerimisallikana peamiselt isiklikke sddste voi sugulastelt-

sopradelt saadud raha. (TimoSova, 2006, 1k 102)

Viga paljudel juhtudel on siiski vajadus kaasata voorkapitali. Seda eelkdige, kui

tegemist on alustava ettevottega vOi vajatakse Kiireks arenguks korraga suuremat



investeeringut. Bloomfield jagab vdorkapitali vajaduse voimalikud pohjused neljaks:
uue ettevotte asutamine, olemasoleva ettevotte arendamine, ettevotte osanike muutus
vOi dri padstmine langusest. (Bloomfield, 2005, Ik 25) Ettevotte voorfinantseerimise
pOhilisteks vormideks on spontaansed allikad, ostjate ettemaksed, kaubakrediit,
pangalaenud, sihtotstarbelised sooduslaenud, liising, faktooring, mitmesugused
véliskaubandustehingute rahastamise vormid (nt akreditiivid, inkassod, aktseptkrediidid,

jt) ning finantseerimine volakirjade abil (Raudsepp & Ivanova, 2006, Ik 119).

Tegevust alustaval vdike- ja keskmise suurusega ettevotjal on tunduvalt raskem pangast
laenu saada kui tegutseval suurettevottel (TimoSova, 2006, Ik 102). Suure riskiteguri
tottu on nende peamiseks vélisfinantseeringu kaasamise vdimaluseks erainvestorid,
sealhulgas sobrad, perekond, ingelinvestorid ja riskikapitalistid (venture capitalists).
(Brigham jt, 2011, Ik 8; Meginnson jt, 2008, Ik 823) Viilise finantseerimise kaasamine
1abi omakapitali suurendamise tdhendabki sisuliselt aktsiate voi osakute viljalaskmist.
Sellisel moel kaasatakse sealhulgas ka riskikapitalistide ja ingelinvestori finantseerimist,
kus investeeringu vastu antakse osa voi aktsiaid. (Small business..., 2012) Erinevate
finantseerimisallikate seast valimisel saab oluliseimaks kriteeriumiks siiski kapitali
hind, kuid ettevote peab arvestama ka muude teguritega, sh (Sander, 2004):

e finantseerimisvajaduse iseloomuga (ajutine voi alaline);

e ettevotte arenguetapiga;

e laenuandjate piirangute ja nduetega (omafinantseerimise osa, tagatis jms);

e tulevaste rahavoogude iseloomuga (ajastus, riskitase, valuuta jms);

e cttevotte juhtimisega seotud asjaoludega (kontrolliosaluse sdilitamine, laenuandjate

piirangud ettevotte tegevusvabadusele jms).

Sellest ldhtuvalt soltub lisakapitali kaasamine 1dppkokkuvdttes ettevotte suurusest,
arengufaasist, seatud eesmirkidest ja omanike taustast. Igal finantseerimisvormil on
omad eelised ja puudused ning moningatel juhtudel on vdimalik erinevaid viise
kiasitleda alternatiividena. Naiteks investeerimisprojekti rahastamiseks voib ettevdte
lisaks omakapitalile kasutada investeerimislaenu ja/vdi liisingut ning emiteerida
obligatsioone.  Jooksva tegevuse  voOOrfinantseerimiseks  kasutatakse  lisaks
kdibekapitalilaenule ka kaubakrediiti, sest viimane on suhteliselt kergesti kéttesaadav,

konfidentsiaalne, ei vaja vahendajat ega eraldi krediidilepingut, on tavaliselt tasuta, kuid



teiselt poolt kiillaltki liihiajaline ning seotud ostetavate kaupade ja teenustega.
(Raudsepp & Ivanova, 2006, 1k 119)

Koomégi toob korporatsioonide ja ettevitluse rahanduse lisandvéartuste vordlemise
juures lisaks vilja, et ettevotlusrahanduse puhul finantseerimine, sealjuures eriti véline
omakapital, loob lisandvéaartust ka teisiti kui rahana (usaldatavus, krediidivoimelisus,
oskusteave) ning selle seotust ettevottega nditab omakapitalis osalemine, personali
heaolu ja tugev pingutus (Kdomigi, 2006, 1k 17). Samuti on selle olulisusele tdhelepanu
juhtinud Bianca ja Simona, kes eelkdige just alustavate ettevotete kitsaskohtadena on
vilja toonud lisaks keerulisele seadlusandlusele ja rahaliste vahendite puudumisele ka
alustavate ettevotjate usalduskrediidi puudumise, mis on takistuseks suhtlemisel
pankadega ja teiste voimalike partneritega. Rahaliste vahendite puudumisega kaivad
nende hinnangul alustavate ettevOtetega kaasas peamiselt ka puudulikud teadmised.

(Bianca & Simona, 2012, Ik 373-379)

Tabelis 1 on vilja toodud alustava ettevotte voimalikud kapitali kaasamise allikad
erinevates arenguetappides. Vastavalt arenguetapile on erinevate vOimaluste vahel
valides médravaks ka ettevotte omanike eelteadmised ning valmidus ja soov kontrolli

ettevotte lile jagada.

Tabel 1. Noore ettevdtte finantseerimisallikad

Arendus- Asutamis- Varajane  Kiire Viljumis-
faas faas kasvufaas  kasvufaas  faas
Ettevotja
Sobrad ja perekond
Ariinglid

Strateegiline partner
Riskikapitalifondid
Kindlustatud
laenuandjad
Riiklikud
riskikapitalifondid
Kaubakrediit
Faktooring
Hiibriidfinantseerijad
IPO

Uued investorid,
ithinemine

Allikas: Smith & Smith, 2000




Uuendusliku idee ja labimdeldud ériplaaniga ettevottel on varajases ja kiires kasvufaasis
maérgatavalt rohkem valikuid lisakapitali kaasamisesks. Nende hulka kuulub ka
voimalus riskikapitali (venture capital) kaasamiseks. Riskikapital on {iheks viliseks
omakapitali allikaks, mida pakuvad &riinglid, riskikapitali fondid ja suurettevotted.
(Smith & Smith, 2000, Ik 37) See on spetsiifiline ettevitluse finantseerimise vorm,
kuuludes laiemalt erakapitali (institutsionaalne-, korporatiivne-, eraisikute pakutav
kapital, ingl.k. private equity) turul pakutavate finantseerimismeetodite hulka
(Landstrom, 2007, 1k 5). Riskikapital on suunatud ettevotetele, mis ei osale otseselt
rahaturgudel/borsidel ning millel on suur potentsiaal kiireks kasvuks ning 14biloogiks
rahvusvahelistel turgudel (Ibid, Ik 6).

Seega on riskikapitalistid erilist laadi finantseerijad, sest nad rahastavad vdga suure

riskiga projekte, mida arendatakse Kiiresti muutuvas keskkonnas (Teten jt, 2013).

Tavaliselt ei investeeri riskikapitalistid enda raha, vaid on saanud rahalised vahendid

kas erinevatelt institutsioonidelt vdi eraisikutelt. Viimased usaldavad oma finantsid

riskikapitalistide hoolde just seetdttu, et neil endil napib kas oskuseid vdi muid

vajalikke ressursse (nditeks aeg). Seega valivad nad enda raha investeerimisel

partneriteks riskikapitalistid, kes omakorda paigutavad finantsid noortesse kasvavatesse

ettevotetesse. (Lerner, 2012, Ik 7) Metrick ja Yasuda (2011) defineerivad riskikapitali

ettevotte 1dbi viie kriteeriumi:

o riskikapitali ettevote (fond) on finantsvahendaja, mis votab investorite kapitali ja
investeerib otse portfelli ettevotetesse;

e riskikapitali ettevote (fond) investeerib ainult eraettevotetesse, mis tdhendab, et
nende ettevotete osakute/aktsiatega ei saa koheselt kaubelda rahaturgudel/borsidel,

o riskikapitali ettevote (fond) votab aktiivse rolli portfelli ettevitete jdlgimisel ja
abistamisel;

o riskikapitali ettevotte (fondi) eesmérgiks on maksimeerida enda finantstulu
olemasolevatel investeeringutelt 1dbi ettevotte osaluse miiiigi voi avaliku pakkumise
(ingl.k initial public offering, IPO);

o riskikapitali ettevdte (fond) investeerib, et rahastada ettevotete sisemist kasvu.
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Seega voib viita, et riskikapital on finantseerimise vorm, mis on eelkdige mdeldud kiire
kasvupotentsiaaliga ettevotetele ning millega kaasneb kapitali pakkuja poolne aktiivne
ettevotte arengu monitooring ning abi ettevotte juhtimisel, eesmérgiga kiirendada
ettevotte kasvu (Wright & Robbie, 1998). Samuti v&ib viita, et riskikapitalistid
tegutsevad ebakindlates tingimustes. Peamiselt on ebakindlus seotud riskidega, mis
puudutavad tootearendust voi toote kommertsialiseerimist. Iduettevitete puhul voib
riskid jagada kaheks - viliskeskkonnast tulenevad ning ettevotte sisesed ehk vidhestest
teadmistest tulenevad (Abell & Nisar, 2007). Vilisest keskkonnast vdivad tuleneda
nditeks muudatused sihtturu voi klientide (ja investorite) poolt, mille tulemusel peab
ettevote Kiiresti oma strateegiat muutma (Venture capital..., 2007). Ettevotte siseselt
voidakse aga kokku puutuda probleemidega, et ei jitku piisavalt inimressurssi voi muid
organisatsiooni toimimiseks vajalikke ressursse, mistdttu toote/teenuse edukas turule

toomine viibib (Abell & Nisar, 2007).

Rahastamisallikana kannab riskikapital kindlasti ka moningat glamuuri ja seda
seostatakse finantseerimisega viikestesse, noortesse, innovaatilise korgtehnoloogia
ettevotetesse, millest saavad tehnikatihed ja tuntud nimed nagu Apple, Genentecs,
aBay v01 Amazon. Samuti seostatakse seda mérkimisvaarse korge riskiga tehingutega.

(Casson jt, 2008, Ik 357)

Riskikapitalistid investeerivad ettevotetesse nende erinevates arenguetappides (Fitza jt,

2008). Metrick ja Yasuda (2010) jagavad iduettevitete rahastuse nelja etappi:

e Seemne/stardi finantseeringu faasis kaasatakse suhteliselt viike kogus kapitali, et
leiutaja vo1i ettevotja saaks tdestada oma toote voi teenuse kontseptsiooni. Tegu on nd
turueelse etapiga. Reeglina on selles faasis investoriteks just driinglid;

e Varase faasi finantseering pakub rahastust ettevotetele toote- voi teenusearenduse
15petamiseks. Manel juhul on ka toode- vdi teenus juba turule toodud. Uldjuhul on
selles faasis juba tegu institutsionaalsete investoritega;

o Kasvukapitali investeeringud keskenduvad ettevotte kiireks arenguks vajaliku
kdibekapitali kaasamisele. Selles faasis finantseeritakse tootmist ja tootmiseks
vajalike materjalide hankimist. Peamiselt kaasatakse kapitali institutsionaalsetelt

investoritelt;
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o Hilise faasi investeeringuid kaasavad stabiilse kasvuga ettevotted, mis sageli on juba

kasumlikud. Enamasti valmistuvad need ettevotted juba borsile minekuks.

Riskikapitali investeeringud koosnevad enamjaolt sarnastest etappidest, mis algab
riskikapitalifondi asutamisega ning 10peb selle likvideerimisega. Keskmiselt kestab
riskikapitalisti vaartusloome ettevottes viis aastat ning véljumine voib votta aega 2 -3
aastat. Kuigi paljude riksikapitalifondide eluiga on umbes 10 aastat, pikendatakse seda
vajadusel, sest moningatel juhtudel ei ole portfelliettevotteid selleks hetkeks veel
piisavalt  valmis riksikapitalisti ~ vdljumiseks. (Kakko, 2015) Riskikapitali

investeerimisprotsessi etapid on dra toodud joonisel 1.

Tehingu
analls Osalemine
Tehingute (due ettevotte
leidmine diligence) tegevuses

Cc o O o O o

Eelvalik Tehing Véljumine

Joonis 1. Investeerimisprotsessi etapid. Allikas: Lahti, 2008, Ik 5.

Kui riskikapitali investeeringut sooviv ettevote on suutnud ldbida esimesed etapid ning
leidnud potensiaalse investori, jdtkub protsess investeeringu teostamiseks koige
sobivama lahenduse viljatootamisega. Riskikapitali investeerimise etapis kasutatakse
tehingu teostamiseks erinevaid instrumente. Maailmas on rikikapitaliga finantseerimisel
levinumaks instrumendiks konverteeritav eelisaktsia. Eelisaktsia (ingl.k. preferred
shares) on omandidigust tdendav viirtpaber, mis ei anna omanikule tavaliselt
haédledigust aktsiondride iildkoosolekul, kuid millel on eelisdigus dividendide

jaotamisel. (Sander, 2004)

Koige pikaajalisem etapp riskikapitali elutsiiklis on véirtuse loomine, mille kestus
valtab suurema enamuse kogu protsessi ajalisest mahust. Kéesolevas t60s keskendub

autor riskikapitali kui iihe finantseerimisallika kitsamale késitlemisele ning lahkab
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sellega kaasnevaid véirtusi peamiselt just noortele ja suure kasvupotentsiaaliga

ettevotetele.
1.2. Riskikapitali pakkujad

Riskikapitali pakkumisega tegelevad erinevad investorid. Kéesolevas alapeatiikis
antakse iilevaade erinevatest riskikapitali pakkujatest ning vaadeldakse nende sarnasusi

ja erisusi riskikapitali investeeringutele 1dhenemises.

Riskikapitalistid on iiksikutest erainvestoritest (nn driinglid, Business Angels) kuni
suurte organisatsioonideni, kellel on selleks palgatud tuhandeid to6tajaid (Casson jt,
2008, Ik 353). Suures plaanis voib riskikapitali pakkujad jagada kolmeks:

e driinglid ehk rikkad erainvestorid;

¢ riskikapitalifondid;

e korporatiivsed investorid.

Riskikapitalifond (venture capital fund) on tiitipiliselt piiratud vastutusega &riiithing
(Eestis enamasti aktsiaselts voi osatlihing, vélisriikides sageli ka usaldusiihing), mille
eesmargiks on osanike poolt investeeritud vahendite paigutamine borsil mittenoteeritud
(sageli just oma elutsiikli algstaadiumis olevatesse) ettevotetesse (Roos jt, 2014, 1k 246).
Riskikapitalifondid jagunevad omakorda kaheks: era- ja riiklikeks riskikapitalifondideks
(joonis 2).

RISKIKAPITALISTID

1
1 ] ] 1 ] ] 1
S ’ \ ’

ARIINGLID KORPORATIIVSED
(Business Angels) RISKIKAPITALISTID iAo
‘ [
P
Era e Ojrfdri'('jk;'ke Riiklikud
riskikapitalifondid riskikapitalifondid
- partnerlused

-

Joonis 2. Riskikapitalistid. Allikas: Kdomaégi, 2008.
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Riskikapitalistid (isikud ja institutsioonid, kes teevad riskikapitali investeeringuid) on
eksperdid, kes lisaks rahale toetavad ka ettevotte arengut ning keda sageli peetakse
madravaks nouandjaks, toetajaks, kontaktisikuks ja ettevotte borsil noteerimiseks
ettevalmistajaks (Smith & Smith 2004, Ik 34). Lisaks peavad nad olema vdimelised
hindama, et nende poolt investeeritud suuri summasid kasutatakse vastavalt riskikapitali
lepingutes sétestatule. See holmab investeeringute pidevat monitoorimist, kuidas
ettevotja kasutab riskikapitalistide investeeritud raha. Veel on riskikapitalistidel head
oskused investeeringute viljavalimiseks ja ettevotete vOimekuse hindamiseks ning
seejuures voimekus teha seda enne konkurentsi tekkimist (enne teisi riskikapitaliste).
(Casson jt, 2008, Ik 353)

Piris alustavasse firmasse on tavaliselt ndus investeerima #riinglid. Ariinglid on rikkad
eraisikud, kes soovivad mingi osa oma isiklikust rahast ja ka oma t66ajast piithendada
uutele dridele, tihti minnes n-6 uuele ringile. (Juhkam, 2012) Ariinglite niiol on
tavaliselt tegemist kas pikaajaliste kogemustega endiste ettevotete juhtide voi suurte
ettevotete tippspetsialistidega, kes on rikkad eraisikud ning soovivad mingi osa oma
isiklikust rahast ja ka oma tddajast pithendada uutele dridele. Ariinglid on oluline grupp
riskikapitali sektoris. Nende tegevuse soodustamiseks on mitmetes riikides (nditeks
USA ja Prantsusmaa) vastu voetud isegi spetsiaalsed maksumuudatused. (Demaria,
2013, Ik 191) Ariinglitest on kdige sagedamini juttu seoses investeeringutega IT- ja
internetiettevotetesse. Tegelikult ei piirdu nende huvi iiksnes selle valdkonnaga. Nad
voivad huvituda ka muudel aladel tegutsevatest uuenduslikest ettevotetest. IT- ja
internetiarid on paljude é&riinglite huvikeskmes lihtsalt sellepdrast, et see on praegu

koige diinaamilisem &drivaldkond. (Finantsjuhtimise ..., 2015, 1k 2)

Erinevat tiilipi riskikapitalistid ldhenevad riskikapitali investeeringutele monevorra
erinevalt. Tabelis 2 on vilja toodud erinevat tiilipi riskikapitalistide peamised
sarnasused ja erinevused. Tabeli allikaks on erinevad empiirilised uurimused, mis on
tehtud Liine-Euroopas ja Ameerika Uhendriikides (Kdomigi, 2008). Tabelisse on

koondatud koige enam levinud ldhenemine (1bid).
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Tabel 2. Erinevat tiilipi riskikapitalistide ldhenemine riskikapitali investeeringutele

Riskikapitalistid Ariinglid Riskikapitali fondid  Korporatiivsed
riskikapitalistid
Kes nad on? Joukad eraisikud Vahendajad Joukad suured
ettevotted
Eesmaérgid Kiire kapitali kasv ja  Kiire kapital kasv Kiire kapitali kasv ja
isiklikud juurdepdis turgudele
mitterahalised huvid ning tehnoloogiale
Investeeringuobjekt Viikesed ettevotted ~ Suured ettevdtted Viikesed ettevotted
Investeeringu maht Viike Suur Keskmine
Investeeritava ette- Varajane Kiire kasvu faas Varajane
votte elustaadium (seemnefaas)
“Due Diligence” Pealiskaudne Pohjalik Pohjalik
Ettevotja monitooring Viike Keskmine Suur
Noutav tulusus Korgem kui Keskmine Korgem kui
riskikapitalifondidel ariinglitel ja fondidel
Noustamisteenus Viike Keskmine Suur
Peamine ndrkus Vihene ndustamine  Ei tunne tootmist Norgad
viikeettevotluses

Allikas: Koomagi, 2008.

Usna sageli luuakse riskikapitalifondid kindlaksméiratud elueaga (nt 10 aastat). Oma
rahapaigutusi teevad riskikapitalifondid sageli konverteeritavate eelisaktsiate vormis
ning hoolimata sellest, et enamasti omandatakse investeeritavas ettevottes
vihemusosalus, annavad tavaliselt soOlmitavad aktsionédridevahelised lepingud
(shareholders agreement) riskikapitalifondile koha ettevotte strateegilises juhtimises
(Roos jt, 2014, Ik 246). Klassikalise riskikapitalifondi struktuur on toodud joonisel 3.
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Juhtiv partner

- &lgatab tehingu

- Dtsib inwvesteerimisvdimalusi
- Peab ldbirdakimisi

- lalgib ja annab ndu

- Valjub l6puks ettevottest ‘
Juhtimine ja hERETTs 20-30%
1% kapitalist jutimistasu kasumist

l 2-3%

Kapital ja Portfelli
| juhtimine > ettevitted
RISKIKAPITALI FOND - vidriuse
#*—  Finantsnduanded loomine

f |

a0 70-80% loodud
kapitalist kasumist
Investorid

- Pensionifondid

- Elukindlustuskompaniid
- Sihtasutused

- Korporatsioonid

- Uksikisikud

Joonis 3. Riskikapitalifondi struktuur. Allikas: Roos jt, Ik 247.

Kui erakapitalil pohinevad riskikapitalifondid 1dhtuvad investeeringute tegemisel
peamiselt ettevotte tegevussektorist, kasvupotentsiaalist, kasutuselolevast tehnoloogiast
ja arengufaasist, siis riiklikul kapitalil pShinevad riskikapitalifondid vdivad keskenduda
riiklikult olulisetele strateegilistele suundadele. Selliste fondide peamiseks eesmargiks
on korvaldada turutdrge, mis esineb ettevitte varajases finantseerimisfaasis, ja vajadusel

suunata konkreetsete majandussektorite arengut. (Riskikapitali ..., 2016)

Samas aga on paljud uuringud tdestanud, et riikliku riskikapitalil on riskikapitali turu
mojutamisel ka negatiivne pool. Naiteks empiiriliselt on tdestatud, et riikliku
riskikapitali osakaalu kasv viib riskikapitali {ildise pakkumise vdhenemiseni. (Avots,
Strenga, Paalzov, 2013) Lisaks on Avots & Strenga & Paalzov (2013) viidanud, et
avaliku sektori osalemine riskikapitali turul on negatiivses korrelatiivses seoses

riskikapitali turu suurusega ehk tdhendab suuremaid riskikapitali investeeringuid
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vaiksematel turgudel. Nad toovad veel Liti riskikapitalituru kogemustele tuginedes
vélja, et riikliku riskikapitali puhul on investeeringute valiku- ja hindamisprotsess
vorreldes erariskikapitali investeeringute protsessidega ndrgem; edu tdendosus vorreldes
ettevotetega, kes ei ole kaasanud riiklikku riskikapitali, vdiksem; start-up’ide puhul
juhtimise  halvenemine  hetkest, kui riiklik riskikapitalist on  sekkunud
igapdevajuhtimisse. Grill & Murtinu (2014) toovad Euroopa erinevate riikide uuringute
pohjal vilja, et riikliku riskikapitali investorite panus portfelliettevotete arengusse on
positiivne ainult juhul, kui nad osalevad riskikapitali konsortsiumis mittejuhtivate
partneritena ning riskikapitali mdju kdrgtehnoloogiliste ettevotete tulemuslikkusele on
pigem negatiivne kui riskikapitalistid votavad investeeringus aktiivse juhi rolli.
Luukkonen & Deschryvere & Bertoni (2013) tdestasid oma uuringus, et riiklikel
riskikapitalistidel on monevorra ndrgem moju ettevotete dristrateegiate véljatdotamises.
Venckuviene & Snieska (2014) lisavad Leedu kogemuste alusel riikliku riskikapitali
positiivsete mojude (positiivne panus ettevotluse ja innovatsiooni arengusse ning norga
turupositsiooniga ettevotete arengu toetamine) juurde, et riiklikel riskikapitali
investeeringutel on véike kapitali tootlus, erasektori investorite turult vilja tdrjumine ja

avaliku sektori vahendite ebaefektiivne paigutamine.

Riiklikul tasandil on vdimalik kasutada erinevaid instrumente selleks, et stimuleerida
riskikapitali turgu ja selle segmenteeritust. Riigi roll on tegelikkuses palju enamat kui
pelgalt ettevotetesse voi fondidesse otse investeerimine. (Avots, Strenga, Paalzov, 2013)
Parimaks lahenduseks peetakse aga era- ja riikliku riskikapitalifondide kooslust (Grill
& Murtinu, 2014).

Kdomagi (2003) joudis artiklis ,,Riskikapital ja selle majanduspoliitiline funktsioon
jareldusele, et riik saab oluliselt mdjutada ja parandada ettevotluskeskkonda olles ise
riskikapitali pakkujaks. Riigi sekkumist riskikapitaliturgu pdohjendatakse teaduslikus
plaanis turutdorkega, mille korral turu iseeneslikud protsessid ei taga Pareto-optimaalset
tasakaalulahendit, luues nii riigi sekkumise ajendi (Stiglitz, 2000, |k 828).
Riskikapitalituru olulisimaks puudulikkuse pohjuseks innovatsiooni, tehingu joustamis-
ja transaktsioonikulude korval peetakse informatsiooni asiimmeetriat, mis iseloomustab

olukorda, kus tehinguosalistel on erinev informeeritus (Ibid, Ik 828).
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Riik kui majanduspoliitika elluviija saab riskikapitaliturgu mdjutada oma aktsioonide
kaudu riskikapitali pakkumise poolel nii otseselt kui kaudselt, mis véljendub
turuosaliste tegevuste suunamises soovitud tulemuste poole. Otsese mojutusvahendi
puhul eksisteerib riigi ja riskikapitalituru osalise vahetu kontakt, kaudsete
mdjutusvahendite puhul stimuleeritakse aga teisi institutsioone voi struktuure, mis
omakorda avaldavad mdju riskikapitalituru osalistele. Otsese sekkumise puhul méngib
olulist rolli sekkumise objekt ehk millist riskikapitalituru osalist mojutatakse — kas
keskendutakse otse riskikapitali saajale vOi tehakse seda riskikapitali pakkuja
motiveerimise kaudu, kelle iilesandeks jddb ise leida potentsiaalsed riskikapitali saavad

ettevotted. (Liblik, 2006, Ik 245)

Riigi sekkumist pooldavaks argumendiks on empiiriliselt tdestatud fakt, et riiklik
riskikapitalifond on oma tegevusega turgu elavdanud signaliseerimise kaudu, mis
omakorda on juurde toonud ka erariskikapitali. Riikliku riskikapitali pakkumise puhul
tuleb aga arvestada peale eelarveliselt ettemaératud ressursside piiratuse ka erinevate
huvigruppide paljususe, nende ndudmiste ja vajadustega. Siin on oluline, et turule
sekkumisega ehk iseeneslike protsesside reguleerimise vOi suunamisega ei tekitataks
olukorda, kus tulemus on algseisundist kehvem. Ressursside ebaefektiivse
timberjagamise tulemusena erisuguste prioritectide vahel voib valede valikute puhul olla
tagajirjeks riiklike vahendite vdhenemine ning veelgi ebaefektiivsemalt toimiv turg.
(Liblik, 2006, Ik 249) Kui riskikapitalist on riiklik institutsioon, siis oluliseks puuduseks
on reeglina see, et pakutakse ainult rahalist kapitali. See, mis peaasjalikult loob
riskikapitali eelise (lilekantavad kogemused, loodud suhete vorgustik ehk sotsiaalne

kapital, juhtimiskompetents), jddb saamata. (Kdomagi, 2003, Ik 542)

Samuti ilmnevad paljud hédired otseselt valitsuse enda tegevuse tulemusena, mis on
pOhjustatud ametnike kditumisest ning tegutsemismotiividest. Esiteks on kiisitav
valitsuse sekkumist pdhjendav argument, mis seostub erasektori investorite
signaliseerimisega astimmeetrilise informatsiooni vdhendamiseks. (Lerner, 1999, Ik
289) Riskikapitali véirivate sektorite ja projektide viljavalimine eeldab ametnike
tdielikku kompetentsust, millele lisandub ka vdime pakkuda professionaalset
mitterahalist abi ehk infot ja ndu, mis on riskikapitali mdiste kohaselt oluliseks eeliseks

voorkapitali ees. Praktika on aga ndidanud, et just mitterahalise panuse poolest jadvad
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ametnike teadmised puudulikuks. Eelmine védide ei pruugi kehtida riskikapitalituru
faasis, kus erasektori riskikapitalistid {ildse puuduvad ja turu arendamisega alustavatel
riigistruktuuridel on tdhtis roll ametnikest investorite viljakoolitamisel, kes hiljem

voivad suunduda erasektori riskikapitalistideks. (Liblik, 2006, 1k 250)

Autori hinnangul on riskikapitali investeeringut soovivale ettevotjale viga oluline enne
finantseerimisallika valikut uurida, mis tiitipi riskikapitalistid millist abi pakuvad, et
saada kaasatud materiaalsest investeeringust ka maksimaalselt mittemateriaalset
lisandvaartust. Toodud seisukohtadest saab jareldada, et kui ettevotjale on esmatéhtis
saada voimalikult palju erinevat ndustamisteenust, on parimaks valikuks korporatiivne
riskikapitalist, kes pakub seda vorreldes ariinglite ja riskikapitalifondidega kdige enam.
Samuti aitab Kkorporatiivne riskikapitalist kaasa ettevotte tegevusele 1dbi pideva
monitoorimise. Samas on ettevotte tegevusse korporatiivset riskikapitali reeglina kdige
keerulisem kaasata, sest erinevalt finantsinvestorist ei sea korporatiivne investor
eesmirgiks oma osaluse miiliki. Kui ettevotjale on esmatdhtis investeeringu suurus ja
raha, on eelistatumaks riskikapitalifond, kus aga vdidakse riskikapitali mittemateriaalse
lisandvédrtuse panustamisele vdhem rohku panna. Riiklikul tasandil riskikapitali
pakkumise juures on aga veelgi suuremaks risk, et mittemateriaalse panus osutuda

puudulikuks. Seda aspekti késitleb autor osaliselt ka kdesoleva t66 empiirilises osas.

1.3. Riskikapitali mittemateriaalne lisandvaartus

Riskikapitalistid omavad olulist rolli ettevotete finantseerimise protsessis. Tulenevalt
sellest, et riskikapitalistide puhul on tavaliselt marksonaks aktiivne osalemine ettevotte
juhtimises, voib eeldada, et nad on nn ,aktiivsed“ investorid ning osalevad oma

investeeringu protsessis nduandja ja jarelevaataja rollis.

Mis siis ikkagi teeb riskikapitalistist riskikapitalisti? Loomulikult on selleks raha, vahel
ka védga suur hulk raha. Samas on aga raha vaid vidikene osa sellest. Riskikapitalist peab
suutma ka pakkuda palju enamat, mis ettevitte toimima paneks: kogemusi, kontakte,
teadmisi, sihikindlust ja tarkust. Riskikapitalist peab ettevotte edukuse tagamiseks

tegelema sellega igapdevaselt. (Kocis jt, 2009)
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Igal meeskonnal on oma tugevused ja norgad kiiljed. Igal alal kompetentne olla ei ole
kellelegi joukohane. Loomulikult ei ole iiliinimesed ka riskikapitalistid, kuid
pikaajaliste kogemuste ning erinevates projektides osalemise tulemusena kuhjub neile
teadmistepagas, mida iihte vOi ka paari-kolme ettevotete juhtides omandada on véga
raske kui mitte voimatu. Nii muutuvad nad suurepdrasteks ndustajateks nii juhtimis- Kui
ka finantsalastes kiisimustes. See vOimaldab juhtkonnal saada professionaalset abi
paljudes ettetulevates kiisimustes, mille lahendamiseks voiks teises situatsioonis vaja
minna konsultantide abi. Virske pilk vOib esmapilgul suurepidrastena tunduvates
ideedes ndha salakavalaid ohte ning arendada keskpdrasest mottest vilja ainudige
lahenemise. Alahinnata ei saa loomulikult ka kontrolli- ja jdrelvalve funktsiooni.
Ettevotte finantstulemused peavad olema pidevalt jdlgitavad, aruandluse esitamisel

16dvaks lasta ei ole voimalik. (Leissoo, 2003)

Viga oluliseks teguriks ettevottele sobivat investorit otsides lisaks vajaminevale
finantskasule on vaadelda ka teisi vdirtusi, mida potensiaalne investor on vdimeline
ettevottele pakkuma. Levinud arvamuse kohaselt toovad riskikapitalistid ettevotetesse
ainult raha, kuid ettevotete edukus seisneb ikkagi selles, millist teadmistepagasit omab
juhtkond ning milliseid otsuseid tehakse konkurentsis piisimiseks ja jatkusuutlikkuse
tagamiseks. (Hogg 2014)

To66 koostaja tdheldas, et erinevad autorid on jodnud oma empiirilistes uurimustes
riskikapitali lisandvaértuse loomise kohta viga erinevatele jireldustele. Palju on
diskuteeritud selle iile, kas riskikapital loob portfelliettevottele olulist mittemateriaalset
véadrtuslisandit vo1 mitte. Leisso (2003) arvates on riskikapitali investeering iiks
vaieldamatult enim lisavairtust pakkuvatest voimalustest, kuna investeeringu esmaseks
eesmargiks on sissemakstud kapitali kasv, mistottu teeb riskikapitali ldbi osaluse
omandatud fondihaldur kdik selleks, et tema investeering véértuselt suureneks — et
ettevottel voimalikult hasti 1dheks. See eesmark iseenesest eraldab riskikapitalisti selgelt
nditeks kommertspangast, mille eesmark on kindlat ja stabiilset intressitulu teenida,
sekkumata ise ettevotte tegemistesse (Leissoo, 2003). Ehrlich jt (1994) seevastu leidsid,
et riskikapitalistid loovad pigem vdhem véartust, kuna nende ndutav tulunorm on liiga

korge.
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Tabelisse 3 on t66 koostaja koondanud erinevate autorite uurimustel pdhinevad

vastukdivad arvamused riskikapitalistide mittemateriaalse lisandvéértuse panuse kohta.

Tabel 3. Riskikapitali mittemateriaalse lisandvaartuse uuringute tulemused

Riskikapitalistide mittemateriaalne panus
lisandviirtusena

Riskikapitalistide mittemateriaalse
lisandviirtuse puudumine

o Lockett jt (2015) hinnangul mdjutavad
riskikapitalistid portfelliettevdtte arengut 1abi
oma isiklike oskuste ja teadmiste;

e Hogg (2014) leiab, et personalistrateegia ja
inimkapitali juhtimine on olulisemaks
mittemateriaalseks lisandvéértuseks
riskikapitalistide poolt;

o Fankhauser (2013) leiab, et starteegilised
nduanded ja otsused on olulisemaks panuseks
iildse, millest voiks vélja kujuneda
lisandvédrtus kui teenus;

o Teten (2013) leiab, et inimkapitali strateegia ja
juhtimine, teadmised turunduses, to0stuses ja
miiiigi valdkonnas; oskuste arendamine ning
vorgustik on olulisemateks mittemateriaalseks
lisandvéartuseks riskikapitalistide poolt;

oluline m&ju mitmetele inimressursiga seotud
faktoritele;

Bonini jt (2012) leidsid, et riskikapitalistidel on

Dushinsky (2012) toob vilja, et riskikapitalisti

kaasamine vOib ettevOttele avada uksi nii
uutele turgudele kui tagada ligipddsu uutele

tehnoloogiatele.

o Fitza jt (2008) viitavad, et riskikapitalistid
saavad ettevottele lisavadrtust anda 14bi selle,
et osalevad mitmesugustes ettevdttele olulistes
tegevuses, mis voivad olla seotud nii ettevotte
strateegia sOnastamisega kui ka otseselt selle
elluviimisega.

o Leisso (2003) on seisukohal teeb fondihaldus
koik selleks, et tema investeeringu véirtus
suureneks;

e Hellmann & Puri (2002)hinnangul kiirenda-
vad riskikapitalistid organisatsiooni arengut;

o Virtanen (1996) selgitab, et riskikapitalisti
usaldusvéirsus kandub iile ettevotjale, kelle
usaldusvéirsus oma klientide ja hankijate
silmis kasvab;

¢ Venckuviene & Snieska (2014) toovad riikliku
riskikapitali positiivsete mdjude juures esile
positiivse panuse ettevotluse ja innovatsiooni
arengusse ning ndrga turupositsiooniga
ettevotete arengu toetamise.

Wasserman (2016) véidab, et kui startupi
asutaja omab suurt kontrolli nii ndukogus kui
ka juhatuses, siis see tdendoliselt kahandab
ettevotte vadrtust.

Brau jt (2004) leidsid, et borsile 14dinud riski-
kapitali saanud ja mittesaanud ettevotete vahel
ei ole erinevusi;

Busenitz jt (2004) tdestasid, et riskikapitali
saavatel ettevdtetel ei ole suuremat kasvu Kui
mitte saavatel;

Ehrlich jt (1994) leidsid, et riskikapitalistid
loovad pigem vdahem véirtust, kuna nende
ndutav tulunorm on liialt kdrge;

Liblik (2006) hindab, et riikliku riskikapitali
pakkumise osas jadvad ametnike teadmised ja
kompetentsus sageli poolikuks, mis vdhendab
riskikapitali mitterahalist panust;

Avots & Strenga & Paalzov (2013) toestasid,
et riikliku riskikapitali puhul on investeerin-
gute valiku- ja hindamisprotsess vorreldes
erariskikapitali investeeringute protsessidega
ndrgem; edu tdendosus vorreldes ettevitetega,
kes ei ole kaasanud riiklikku riskikapitali,
vaiksem; start-upide puhul juhtimise
halvenemine hetkest, kui riiklik riskikapitalist
on sekkunud igapdevajuhtimisse;

Grill & Murtinu (2014) toovad vélja, et riikli-
ku riskikapitali investorite panus portfelliette-
votete arengusse on positiivne ainult juhul, kui
nad osalevad riskikapitali konsortsiumis mitte-
juhtivate partneritena ning riskikapitali moju
kdorgtehnoloogiliste ettevotete tulemuslikku-
sele on pigem negatiivne kui riskikapitalistid
votavad investeeringus aktiivse juhi rolli.
Luukkonen & Deschryvere & Bertoni (2013)
toestasid oma uuringus, et riiklikel riskikapi-
talistidel on monevorra ndrgem moju
ettevotete dristrateegiate viljatootamises.
Venckuviene & Snieska (2014) viitavad Leedu
kogemuste alusel, et riiklikel riskikapitali
investeeringutel on viike kapitali tootlus,
erasektori investorite turult vélja tdrjumine ja
avaliku sektori vahendite ebaefektiivne
paigutamine.

Allikas: autori koostatud
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Lockett jt (2015) arvates mojutavad riskikapitalistid portfelliettevotete strateegilist
arengut 1abi oma oskuste ja teadmiste. Nad eristavad riskikapitalistide juures kahte
olulist mojuvaldkonda: finantsilised oskused (monitooring) ja mitte-finantsilised
oskused (strateegiline ja taktikaline sekkumine) (Lockett jt, 2015). Nende sonul on
riskikapitalisti moju suurim just ettevotte arengu varasemates faasides. Ka Hellman ja
Puri (2002) leiavad, et riskikapitalistid kiirendavad organisatsiooni arengut ja

mdjutavad ettevotte arengut pigem just selle varases faasis.

Kuigi iildlevinud arusaama jéirgi kasvatavad investorid oma fondi véirtust valides
“digeid” ettevotteid, drimudeleid ja meeskondi, millesse investeerida, siis Teten jt
(2013) leidsid, et riskikapitali investorid loovad lisaks “digele” valikule oma
portfelliettevotete jaoks ka muud vadértust. Voib vilja tuua seitse pohilist lisandvaértuse
aspekti, mida riskikapitalist ettevGtjale pakub (Teten, 2013):

e ldbimodeldud finantseerimis-ja kasvustrateegia,;

e pikaajaline piithendumine ja aktiivne osalemine ettevdtte to0s;

e avatud ja aus suhtlemine ettevdjaga;

e  koigi aktsiondride vdirtuse kasvatamine;

¢ rahvuvahelised oskused ja kogemused laienemise alal,

o kogemused firmade arendamisel erinevatest drivaldkondadest;

e pdhjalik ldhenemine juriidilistele probleemidele.

Just nimetatud védrtuste poolest on riskikapitalistil viga suur eelis teiste
finantseerimisallikate ees. Teten jt (2013) hinnangul on investoritel voimalik oma
portfelliettevotete véairtust kasvatada 1dbi panustamise jirgmistesse tegevustesse:

e Meeskonna loomine - meeskonna kujundamine ja uute to6tajate varbamine;

o Ettevotte toimimine - haldussuutlikkuse tdohustamine, raamatupidamise ja
Oigusalase teadmiste ja oskuste kasvatamine ning tehnoloogilise vOimekuse
parandamine;

e Perspektiiv - steegia viljatootamine, konkurentsivoimelise positsiooni loomine,
sihtturu médratlemine ja toote valideerimine;

e Oskuste arendamine - vajalike oskuste ja voimekuste arendamine, eriti tippjuhtide

Seas,
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e Kliendisuhete arendamine - kliendi profiili loomine ning sobilike klientide leidmine
ja juurdepdidsu tagamine;

e Analliis - tulemuste mdodtmise, motestamise ja raporteerimise siisteemi vilja
arendamine;

e Vorgustik - odavaim ent siiski kdige véértuslikum teenus, mida investor saab
portfelliettevdtetele pakkuda. Eriti olulised on tutvused jérgmise ringi investorite

hulgas.

Bonini jt (2012) uurisid riskikapitalistide moju mitmetele ettevotte tegevustele ning
leidsid, et riskikapitalistidel on oluline moju mitmetele inimressursiga seotud faktoritele
nagu ettevotte tegevjuhi palkamise otsused, juhtkonna palgad, ndukogu otsused. Seega
voib viita, et lisaks drimudeli mojutamisele voivad riskikapitalistid votta ettevottes ka
mentori rolli, pithendada ennast ettevotte kultuuri kujundamisse voOi strateegia
loomisesse ja sekkuda ka ettevotte igapdevasesse juhtimisse (Abell, Nisar, 2007).
Virtanen (1996) selgitab, et riskikapitalisti usaldusvéarsus kandub iile ettevotjale, kelle
usaldusvédrsus oma klientide ja hankijate silmis kasvab. Fankhauser (2013) kinnitab, et
riskikapitalifondis tegeleb portfellifirmadega investeeringute juht, kelle iilesandeks pole
ainult jirelvalve raha kasutamise iile, vaid ettevotte juhatuse igakiilgne toetamine ja
ndustamine erinevates kiisimustes. Strateegilised nouanded riskikapitalistidelt on iiks
peamisi ja ettevotte juhtide poolt korgelt hinnatud omadusi koostdd juures. Eriti
vajatakse strateegiamédratlemisel abi siis, kui ettevote on alles varases arengujirgus.
Investeeringute juhid omavad iildjuhul laialdasi kogemusi erinevatelt elualadelt ning

suudavad monikord ndha kaugemale ja sligavamale kui ettevotte juhid.

Tidd ja Bessant (2006) nditavad labiviidud uuringu tulemustena, et riskikapitalistid
pooravad oma investeeritavate projektide véljavalimise etapis liialt rohku inimkapitali
(eeskitt  tippjuhtkonnale) hindamisele. Mentorlusetappide arenedes aitavad
riskikapitalistid tdepoolest valitud ettevotmiste edule kiill kaasa ja harilikult toovad ka
viljastpoolt sisse professionaalse juhtkonna palju varem kui ettevitetes, mida
riskikapitalistid ei rahasta, kuid kokkuvottes on riskikapitalistide roll mentoritena siiski
sama oluline (kuid kindlasti mitte olulisem) kui nende roll rahastajatena ehkki ettevotete

edendamisel keskendutakse viimasele (Tidd & Bessant, 2006). Wasserman (2016)
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seevastu aga viidab, et kui startup’i asutaja omab suurt kontrolli nii ndukogus kui ka

juhatuses, siis see tdendoliselt kahandab ettevdtte véértust.

Ka paljud ettevotjad ise arvavad, et riskiinvestorid pakuvad neile enamat kui ainult raha
(Gompers 1995). Nditeks saavad investorid ettevottele lisavddrtust anda 1dbi selle, et
osalevad mitmesugustes ettevottele olulistes tegevuses, mis vodivad olla seotud nii
ettevotte strateegia sOnastamisega kui ka otseselt selle elluviimisega (Fitza jt, 2008).
Lisaks arvavad Dushinsky jt (2012), et riskikapitali kaasamine vG3ib ettevottele avada

uksi nii uutele turgudele kui tagada ka ligipddsu uutele tehnoloogiatele.

Euroopa Riskikapitaliassotsiatsiooni (European Private Equity and Venture Capital
Association, EVCA) poolt on koondatud iilevaade riskikapitali kaasanud ettevotjate
seisukohtadest, millist riskikapitaliga kaasnenud lisandvéirtust peetakse lisaks rahale
oluliseks. Selle jérgi vajavad ettevotted edukaks tegevuseks kdige enam just strateegilisi
nduandeid. Oige strateegia on ettevdttele edu voti, mis on kohandatud vastavalt Kiiretele
muutustele ja keskendub konkurentsivoime saavutamisele. Samuti peetakse oluliseks
kontaktide vorgustiku olemasolu, mis abistab ettevotte kaubavahetust ja maandab
ebausaldusvéirsete partnerite kaasamisel tekkida voivaid riske. (Smart ..., 2013) Selgub,
et empiiriline uurimus kattub peamiste riskikapitalisti poolt olulisemaks

lisandviirtuseks peetud méarksonadega teoorias seda vditnud autorite hinnangutega.

Autor leidis, et Eestis riskikapitali kasutanud portfelliettevitete hulgas eraldi
mittemateriaalsete lisandvairtuse panuste kohta uuringuid viimastel aastatel 1dbi viidud
ei ole. Ligikaudsed uuringud on Eestis 1dbi viidud Margus Kdomégi aastal 2004 ning
Andres Juhkami ja Evelin Soidla aastal 2005. Lisaks on aastal 2008 taolisi tulemusi
kasitlenud Tiina Soomre Tuisk oma bakalaureuset6o ,,Riskikapitali lisandvairtus Eesti
ettevotetele“ raames. Viimases on jdreldused tuletatud veel buumiaastate
majandusnditajate ja tulemuste pdohjal, mistdttu vdivad need olla paljuski sdltuvuses
majanduskasvu tldisest trendist. Koomégi poolt 1dbi viidud uuring keskendus 30-le
riskikapitali kasutanud Eesti ettevottele, et hinnata empiiriliselt riskikapitali
védrtuslisandi olemasolu. Nende uuringute tulemusena voib riskikapitalisti panust Eesti
ettevOtete usaldusvairsuse kasvatamise suhtes pidada tagasihoidlikuks. Samamoodi on
mitte vdga suureks panuseks pidanud Eesti portfelliettevotted personali virbamise ja

juhtkonna komplekteerimisega seotud abi, mida nditeks Gorman ja Shalman (1989)
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ning Virtanen (1996) on pidanud just koige tdhtsamaks, sest see tagab védrtuse olulise

juurdekasvu.

To6 autor joudis jareldusele, et erinevate riskikapitalist kirjutanud ja seda uurinud
autorite poolt vilja toodud riskikapitali lisandvéaartuse liikide osas on pdhiméarksonad
sarnased, soltumata asjaolust, et vairtuse lisandumise osas on seisukohad moneti
erinevad. Olulisimaks peetakse 14bi riskikapitali saadavat suuremat ressurssi projektide
arendamiseks ja laiendamiseks, millele viiakse eelnevalt 14bi sOltumatu ja siligav
ettevotet puudutav info kogumine ja analiitis (due diligence), millest omakorda
tulenevalt pistitatakse fokusseeritud tulemuste parandamise plaan. Kiésitletud
kirjanduses leidus koige enam tdendeid, et riskikapitaliga antakse portfelliettevottele ka
oluline panus mittemateriaalse lisandvadrtusena. Seda aspekti késitleti puudulikuna
koige enam siiski riikliku riskikapitali pakkumist késitletavates ililevaadetes, milledes
toodi esile, et riiklike institutsioonide puhul pakutakse pigem ainult rahalist kapitali

ning mittemateriaalne panus jaab sageli ametnike ebakompetentsuse tottu saamata.

Siinkohal on autor erinevaid riskikapitali mittemateriaalseid lisandvéértuse teoreetilisi
ja empiirilisi aspekte uurides joudnud jireldusele, et ettevdtjad hindavad kdige enam
riksikapitalistide poolt lisanduvat informatsiooni ja nduandeid. Uuringutest selgub, et
ettevotjad teadvustavad selle vajalikkust ning finantseerimist otsides on rahul leides
selle kompaktse teenusena riskikapitalis. Enamik autoreid on seiskukohal, et
riskikapitalistid panustavad oluliselt investeeritud raha otsatarbekamaks kasutamiseks,
mis tdestab omakorda, et riskikapitali materiaalne ja mittemateriaalne lisandvéirtus on
teineteisest tihedasti soOltuvuses. Portfelliettevotete edu soltub téielikult sinna
paigutataud raha oskuslikust kasutamisest, mida mojutavad ettevotjate poolt korgelt
hinnatavad kontaktdevdrgustiku laiendamine, juhtimissiisteemi arendamine ja strateegia

loomine.
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2. RISKIKAPITALI MITTEMATERIAALSE
LISANDVAARTUSE ANALUUS AS SMARTCAP
PORTFELLI KUULUVATES ETTEVOTETES

2.1. Riskikapitali pakkujad Eestis

Eesti alustati esimeste riskikapitali investeeringutega 90-ndate aastate keskel. 1995.
Aastal alustas tegevust Balti riikide juhtiv era- ja riskikapitaliettevote BaltCap, mis
investeerib 1dbi investeerimisfondide kasvule suunatud Baltimaade ettevotetesse ja
finantseerib ettevotete viljaoste (Baltcapist, 2016). Ténaseks on BaltCap hallanud
mitmeid investeerimisfonde kogumahuga 260 miljonit eurot ja teinud iile 60
investeeringu (Ibid). 1999. aastal asutas Rain Lohmus riskikapitalifondi nimega LHV
New Economy Ventures (Smith, 2000). Kuus aastat hiljem, aastal 2005 asutati
korgtehnoloogia ettevotete rahastamisele suunatud riskikapitalifond Martinson Trigon
Venture  Partners, mis  keskendus peamiselt tehnoloogia, meedia ja
telekommunikatsioonisektori investeeringutele Kesk- ja Ida-Euroopas (Trigon ..., 2004).
2006. aastaks oli ka Skype asutajate poolt loodud valdusfirmast Ambient Sound
Investments (ASI) kasvanud iseseisev riskikapitali ettevotte ASI Private Equity AS
(ASIPEAS) (Ambient..., 2016). Esmased investeeringud olid suunatud Baltikumi
korgtehnoloogiaettevotetesse, kuid peagi laiendas ASIPEAS oma tegevust ning omab

pracguseks osalusi kiimnetes iduettevotetes iile maailma. (Ambient.., 2016)

2006. aastal otsustati Eestis riigi tasandil panustada uuendulike &riideede ja riigi
innovatsiooni kasvatamisse ning asutati Riigikogule alluv avalik-6iguslik mottekeskus
ja investeerimisfond, Eesti Arengufond, mis alustas oma tegevust 2007. aasta
aprillis. (Arengufond, 2012)
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Arengufondi seadusekohane eesmirk oli algselt stimuleerida ja toetada Eesti
majanduses muutusi, mis aitaksid majandust ajakohastada, tagada ekspordi kasvu ning
luua uusi korget kvalifikatsiooni ndudvaid to6kohti. Arengufond loodi toetamaks
innovatsiooniteadlikkuse tousu, uuenduslike driideede esilekerkimist ning ettevotlikkuse
kasvu tihiskonnas tervikuna. Arenguseire abil pidanuks see leidma uue majanduskasvu
allikaid, panustama pilootprojektidega seiretest vilja kasvanud uudsete lahenduste teoks
saamisesse ning investeerima riskikapitali uut moodi motlevatesse ja ambitsioonikalt

tegutsevatesse Eesti teadmusmahukatesse tehnoloogiaettevotetesse. (Arengufond, 2015)

Esimese viie tegevusaasta jooksul tegutses ja motles Arengufondi juures Eesti

tulevikuteemadel véidetavalt kaasa ligikaudu 2500 inimest (Valdre, 2016).

Investeerimisotsuste toetamiseks ning ettevotlikusele kaasa aitamiseks moodustati

Arengufondi seire- ja kasvuprogrammid, mis keskenduksid kolmele peamisele

valdkonnale (Arengufond, 2015):

e Startup Estonia— Eesti idufirmade Okosiisteemi arendamine idufirmade
arenguprogrammide kaudu;

e Rohemajandus ja -energeetika— rohemajanduse ja energeetika seire- ja
kasvuprogramm;

¢ Nutikas spetsialiseerumine — Eesti majanduse kasvualade valiku portsessi juhtimine

ja arenguseire.

2009. aastal asutati Arengufondi eestvedamisel Eestis tegutsevaid riskikapitaliste,
erakapitalifonde, driingleid ning valdkonna tugiteenuste pakkujaid ithendav Eesti Era- ja
Riskikapitali Assotsiatsioon (EstVCA). Assotsiatsiooni eesmargiks sai arendada Eesti
era- ja riskikapitalitodstust ning suurendada ambitsioonika ettevitluse kultuuri Eestis.
EstVCA on Euroopa Era- ja Riskikapitali Assotsiatsiooni (EVCA) liige ning seoses
Euroopa Liidus ettevalmistamisel olevate era- ja riskikapitali regulatsioonidega
koondab EstVCA valdkonna esindajaid kaasa rdékima nii Eesti kui Euroopa tasandil
seadusandluse kujundamisest, et see jddks konkurentsivoimeliseks vorreldes teiste
ritkide ja regioonide omaga. ToOstusharu arendmiseks propageerib EstVCA iihtseid
investeeringute hindamise ning tegevus- ja finantsaruannete koostamise ja avaldamise
pohimotteid. Kéesolevaks hetkeks on assotsiatsioonil kokku 37 liiget ning nende

portfellis kokku tehtud investeeringuid 82 ettevottesse. (EstVCA ..., 2016)
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2012. aasta 16pus loodi koostdds Euroopa Investeerimisfondi ja Balti riikide valitsustega
Balti Innovatsioonifond, mille eesméargiks sai suurendada kapitaliinvesteeringuid
regiooni ettevotetesse (Balti Innovatsioonifond, 2016). Balti Innovatsioonifondi raames
on investeerimisotsuse saanud jiargmised fondijuhid, kes investeerivad vOi on
investeerimistegevust alustamas: BaltCap, BPM Capital, Livonia Partners ja Karma
Ventures OU (KredEx ..., 2016).

Miartsis 2011 asutas Arengufond tiitarettevotte AS-i SmartCap, mille eesmérgiks sai
koos  erasektori  kaasinvestoritega  teha  investeeringuid  innovaatilistesse,
ambitsioonikatesse ning kdorge potentsiaaliga ettevotetesse. AS SmartCap alustas
investeeringutega 2012. aastal. ASile SmartCap taotleti Finantsinspektsioonilt
riskikapitalifondi fondivalitseja tegevusluba, mis viljastastati 21. detsembril 2011.
Tegevusloa kohaselt anti ASile SmartCap o&igus tegutseda riskikapitalifondide
fondivalitsejana vastavalt investeerimisfondide seadusele. AS SmartCap allub
Finantsinspektsiooni poolt teostatavale riiklikule finantsjédrelevalvele. Alates 1. aprillist
2012 teostab Arengufond oma investeerimistegevuse eesmirke AS-i SmartCap kaudu.
(Arengufond, 2012)

AS SmartCap tegutseb Finantsinspektsiooni jarelevalve all riskikapitalifondi Early Fund
Il fondivalitsejana. Early Fund Il on 20. veebruaril 2012 moodustatud kinnine mitte-
avalik lepinguline investeerimisfond. Selle osakute 100% omanikuks on Eesti Vabariik
ning fondi ile teostab finantsjérelvalvet Finantsinspektsioon. Fond on osakute
viljalaske teel kogutud raha ja selle raha investeerimisest saadud muu vara, mis kuulub

tihiselt investoritele ja mida valitseb Fondivalitseja. (Arengufond, 2014)

30.06.2015 seisuga oli Early Fund II osakuid margitud 25,26 miljoni euro mahus. Fond
on moodustatud tihtajatult ning see investeerib Eestis registreeritud véikese ja keskmise
suurusega ettevotjatesse, kes on suunatud innovatsioonile, loovad vdi kasutavad
ajakohast tehnoloogiat ja arendavad uusi tooteid ja teenuseid, sealjuures on neil oluline
kasvu- ja ekspordipotentsiaal ning perspektiiv saavutada rahvusvahelisel sihtturul
arvestatav positsioon, kuid kes ei ole suutelised rahuldama oma kapitalivajadusi
majanduses toimivate muude instrumentide kaudu. Fondi eesmirk on teenida fondi

osakuomanikele tulu ning samaaegselt stimuleerida ja toetada Eesti majanduses
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muutusi, mis aitavad majandust ajakohastada, ekspordi kasvu tagada ning uusi kdrget

kvalifikatsiooni ndudvaid tookohti luua. (Arengufond, 2016)

28.08.2014 kiitis Eesti Arengufondi ndukogu heaks Arengufondi investeerimistegevuse
uued pohialused ning tegi pohimottelise otsuse anda otseinvesteeringute valitsemine iile
erafondivalitsejale. 11.02.2015 vottis Riigikogu vastu ettevatluse toetamise ja laenude
riikliku tagamise seaduse ning Eesti Arengufondi seaduse muutmise seaduse, millega
loodi oiguslik raamistik SA KredExi poolt investeeringute tegemiseks fondidesse, mis
omakorda investeerivad ettevotjate omakapitali. Kuna riik ei tohiks otseinvesteeringute
ndol jadda konkureerima eraturu fondivalitsejaga, sitestatakse sama seadusega ka alused
muudatuste tegemiseks Arengufondi investeerimistegevuses, seahulgas Arengufondi
otseinvesteeringute valitsemise {iileandmiseks professionaalsele erafondivalitsejale.
Arvestades  eeltoodut, on  Arengufond  alustanud  investeerimistegevuse
timberkorraldamise protsessi, mille tulemusel vdivad toimuda olulised muudatused
fondivalitseja tegevuses ja fondi tingimustes. Kuna Early Fund Il 2015. majandusaasta
vahearuande kui viimase kinnitatud ja avalikustatud aruande seisuga ei ole iihtegi
16pliku otsust fondivalitseja edasise tegevuse ja fondi tingimuste osas vastu vdetud, ei
saa eelkirjeldatud protsessi moju fondivalitsejale ja fondile ka I6plikult hinnata. Kuni
eelkirjeldatud voimalike timberkorralduste teostamiseni on fondivalitseja eesmérgiks
jatkata fondi valitsemist ja fondi vara investeerimist kooskdlas fondi tingimustega.
(Arengufond, 2016)

Kiesolevaks hetkeks on Eesti Arengufond likvideerimisel. Vastavasisuline otsus
langetati Riigikogu majanduskomisjoni poolt 15. martsil 2016. (Valitsuse
kommunikatsioonibiiroo, 2016). 29. juunil 2016 joustus Arenguseire seadus, millega
néhti ette Arengufondi tegevuse lopetamine seaduse joustumise kuupédeval ning algas
likvideerimismenetluse libiviimine (Arengufond, 2016). Uhe likvideerimise pdhjusena
on vilja toodud Arengufondi poolt ebapiisava majandusseire teostamine, mis ei toeta

kvaliteetsete poliitiliste otsuste tegemise protsessi (Oviir: Arengufondi..., 2016).

Vaatamata asjaolule, et arenguseire seadus nieb ette Arengufondi tegevuse 10petamise,
jatkub seaduse kohaselt investeerimistegevus kuni investeerimisvara iileandmiseni kas

riigile voO1 sihtasutusele KredEx. Seaduse kohaselt loetakse Arengufondi tegevus
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Ioppenuks pérast investeerimisvara iileandmist, mis peab toimuma hiljemalt 1. juuliks

2017. aastal. (Arengufond, 2016).

Jargnevas alapeatiikis keskendutakse Arengufondi tiitarettevotte AS SmartCap senisele
tegevusele portfelliettevotete abistamisel investeerimisprotsessi viltel ning uuritakse
fondihaldurite ning riskikapitali kasutanud ettevotete esindajate hinnanguid, mil mééral

kaasneb materiaalse abiga ettevotte jaoks olulist mittemateriaalset lisandvéartust.
2.2. Analuusi valimisse kaasatud portfelliettevotted

Riskikapitali mittemateriaalse lisandvéirtuse hindamiseks on valimina t66sse kaasatud
koik 20 ASi SmartCap portfelli kuuluvat ettevotet (tabel 4). Riskikapitali
mittemateriaalse lisandvéirtuse analiilisimiseks kogus autor 2016. aasta alguses
veebikiisimustiku vormis portfelliettevotete esindajate hinnangud fondihaldurite panuse
kohta ettevotte arengusse ning intervjueeris AS SmartCap fondihaldureid, et saada
iilevaade nendepoolsetest hinnangutest enda tegevuse kohta portfelliettevotete

abistamisel riskikapitaliinvesteeringu kestel.

Valimisse kaasatud ettevotetest on 90% tehnoloogia valdkonda kuuluvad, sh 20%
biotehnoloogia valdkonna ettevotted, ning 10% energeetika valdkonna ettevotted

Portfelliettevotete tegevusalade detailsem kirjeldus on toodud kdesoleva t66 lisas nr 1.

Tabel 4. AS SmartCap portfelli kuuluvad ettevotted

Ettevotte nimi

BiotaP OU

Cellin Technologies OU

Cleveron AS (endised drinimed Smartpost OU; Infero Logistika OU)

CX Cloud Services OU

Defendec OU

Fits.me (OU-le Massi Miliano kuuluv kaubamiirk)

Goliath Wind OU

GrabCAD OU

Jobbatical OU

Lingvist Technologies OU (endine drinimi Keel 24 OU)

P RPRONO ORI WNEF

| O

Modesat Communications OU (kehtiv/muudetud &rinimi Opal
Communications OU)

Monese Ltd

My!WIND OU

e
BAlWIN

NOW! Innovations OU (kehtiv drinimi RKEJ Invest, eelnevalt muudetud
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Ettevotte nimi

4rinimi Location OU)

15 Realeyes OU

16 Selfdiagnostics OU

17 Sportlyser OU

18 Thinnect OU

19 WeatherMe OU

20  Wise Guys Investment OU

Allikas: SmartCap AS. Autori koostatud

Koige suurema osa valimist ehk 70% moodustavad infotehnoloogia suunitlusega
ettevotted, mis on ka moneti ootuspirane. IT sektor on Eesti riskikapitali
investeeringute seas just koige populaarsem, sest antud valdkond on kdige suurema
tulutoovuse potentsiaaliga, milles riskikapitalistidel on suurem vdimalus kasumlikult
investeerida (Zirnask, 2010, lk 11). Selle valdkonna alla kuuluvad peamiselt tarkvara
tootmine, hooldamine ja arendamine. Vaid neli ettevitet ehk 20% valimist kuuluvad

biotehnoloogia valdkonda ning kaks ettevotet energeetika valdkonda.

2016. aasta alguseks on kogu valimist kokku neli ettevotet, kes on
investeerimisprotsessist véljunud. Nendeks on tehnoloogiavaldkonnas tegutsevad

ettevotted Fits.me, GrabCAD, Modesat Communications OU ja NOW! Innovations ouU.

Riskikapitali mittemateriaalse lisandvdértuse hindamiseks koondas autor valimisse
kuuluvate ettevotete hinnangud riskikapitalistide mittemateriaalse panuse kohta
investeeringute kestel. Lisaks viidi 2016. aasta aprillis 1dbi intervjuud AS SmartCap
fondihalduritega, et selgitada vélja nende hinnangud ja seisukohad portfelliettevotetesse

panustatud mittemateriaalse lisandvéirtuse 0sas.

To6 autor soovis portfelliettevotete esindajatelt saada vastuseid seitsmele riskikapitali
mittemateriaalset lisandvédrtust puudutavale kiisimusele (vt Lisa 2). Et tulemused
oleksid vorreldavad Eestis varasemalt ldbiviidud uuringutega, voeti kiisimustiku
koostamisel aluseks Margus Kdomaégi teostatud samalaadne uuring 2004-2005. aastal
ning Tiina Soomre Tuisk poolt ldbiviidud uuring bakalaureusetod “Riskikapitali
lisandvédrtus Eesti ettevotetele® raames 2008. aastal. Soomre Tuisk uuringusse oli
kaasatud 22 riskikapitali kasutanud Eesti ettevotet ning Koomagi valim koosnes 30-st

riskikapitali kaasanud ettevottest iile Eesti.
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Kiisimustik koostati ankeet.ee keskkonnas ning vastamise lihtsustamiseks varustati
valikvastuste vdi hindamisskaalaga. Vastanute arvu tdstmiseks ning Oiglasemate
vastuste saamiseks andis autor kiisitletavatele kinnituse, et vastuseid ja hinnanguid t66s
ei isikustata. Kiisimustikule vastasid keskkonnas 50% ehk 10 valimi ettevotet.
Mittevastanud ettevotete esindajatega vottis t60 autor eraldi ihendust ning lisaks saadi
telefonivestluse ja e-kirjade vahendusel veel hinnangud neljalt ettevottelt. Kokkuvottes
saadi vastused 14 ettevottelt 20st, mis moodustab 70% koguvalimist. Eraldi
kontakteerumise kédigus saadud vastuseid peab 60 autor ankeetkisitlusest
vaartuslikumaks. Seda eelkdige just seetottu, et telefonivestluse ja e-kirjade vahendusel
Onnestus ettevotete esindajatelt saada tdiendavaid kommentaare ja pohjendusi oma
seisukohtadele AS SmartCap fondihaldurite panuse ja riskikapitaliinvesteeringu

perioodil toimunud tegevuste kohta.

Nii nagu eelpool mainitud, viis t60 autor lisaks ankeetkiisitlusele hinnangute
vordlemiseks 14bi ka intervjuud AS SmartCap fondihalduritega, et saada investeeringuid
haldava osapoole seisukohad riskikapitali mittemateriaalse lisandvéaértuse ja panuste
ulatuste kohta. ASis SmartCap oli uuringu ldbiviimise hetkel 20 portfelliettevotet
jaotatud kolme fondihalduri vahel. Autor soovis hinnanguid kdigilt portfellihalduritelt,
kuid kahjuks ei Onnestunud vaatamata korduvatele katsetele saada kontakti iihega
halduritest ning liks halduritest ndustus kiisimustele vastama vaid e-kirja vahendusel.
Antud t60s on tulemused seega esitatud kahe fondihalduri hinnangute pdhjal. Vastavalt
kokkuleppele intervjueeritavatega, ei isikustata t66s haldurite hinnanguid ning vastused
esitatakse kujul fondihaldur A ja fondihaldur B. Fondihaldurite taust ja kogemused on

ara toodud kaesoleva t00 lisas nr 3.

2.3. Riskikapitali mittemateriaalse lisandvaartuse analiilis AS

SmartCap portfelli ettevotetes

Esimene kiisimus, millele autor soovis e-kiisitluse kaudu portfelliettevotete vastuseid
saada, oli nende koige iildisem hinnang riskikapitali kaasamise kasulikkuse kohta
(joonis 4, Ik 33). Valikutena oli voimalik valida skaalal viie erineva vdimaluse vahel,
milleks oli: pigem mittetulusaks, véhetulusaks, neutraalseks, kasulikuks ning viga

kasulikuks.
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vaga kasulikuks

43%

kasulikuks
43%

Joonis 4. Portfelliettevotte hinnang riskikapitalisti kaasamise kasulikkuse kohta (autori
koostatud)

Kuus ettevotet hindasid riskikapitali kaasamist vdga kasulikuks ning teist samapalju
kasulikuks. Kaks ettevotet pidasid riskikapitali kaasamist ettevotte arendamiseks
neutraalseks. Mittetulusaks ja véhetulusaks ei peetud riskikapitali kaasamist iihegi
portfelliettevdtte poolt. Hinnates antud vastuseid jargnevate kiisimuste aspektidest, mis
puudutavad riskikapitali mittemateriaalse lisandvéértuse erinevaid liike, selgub, et
riskikapitali kasulikkuse all peetakse portfelliettevotete esindajate poolt peamiselt
silmas selle materiaalset vdirtust ettevotte arenguks. Seda kinnitavad ka vastanute
kirjeldused ankeetkiisitluse 10pus, kus t66 autor palus ettevotte esindajatel selgitada,
miks otsustati kaasata ettevOtte arengusse just riskikapitali. Ankeedi viimase punkti
juures paluti vastajatel vabas vormis pohjendada, miks otsustati ettevotte arengusse
riskikapitali kaasata (vt tabel 5, Ik 38) ning antud vastustest selgus, et portfelliettevotete
esindajatel seatud ootused kapitaliga kaasneva mittemateriaalse lisandvéértuse osas
valdavalt puudusid. Lisatud kommentaarides selgitati, et esmaseks eemargiks seati
eelkdige rahalise kapitali leidmine ja lisandvidirtuse osatdhtsus ei olnud médravaks

tegurisks.

Jargnevalt soovis autor saada vastuseid kiisimusele, kas riskikapitalist vastas
investeerimisprotsessi kdigus ettevitja esialgsetele ootustele. Vastata paluti kas jah,

enamasti vOi ei vastanud ootustele (joonis 5, 1k 34).
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Joonis 5. Portfelliettevdtte hinnang riskikapitalisti vastavuse kohta nende ootustele

(autori koostatud)

Uhegi hinnangu kohaselt ei peetud riskikapitalisti ootustele mittevastavaks. Valdav
enamus ehk 71% hindas, et riskikapitalist vastas nende ootustele enamasti ning 29% ehk
neli ettevotjat vastas kiisimusele jaatavalt. Nii nagu eelneva, nii ka selle kiisimuse
vastuse juures on ettevotete esindajate poolt silmas peetud riskikapitalisti materiaalset
panust ettevotte arengusse. TOO autor ei rohutanud ankeedis, et vastajad hindaksid
riskikapitalisti panust ainult mittemateriaalse lisandvdirtuse aspektist ning sellest
lahtuvalt on {ildised riskikapitali kasulikkuse hinnangud antud materiaalse ja

mittemateriaalse lisandvéartuse koosmoju hinnates.

Seejarel sooviti Vviiepunkti-siisteemis Saada ettevotjate hinnanguid erinevat liiki
lisandvairtuse kohta, millesse riskikapitalist(id) investeeringu kéigus on lisaks
materiaalsele lisandvéértusele panustanud. Skaalal hindamiseks olid esitatud jargmised
lisandvédrtuse liigid: rahalise kapitali pakkumine, ettevotte usaldusviirsuse
kasvatamine, aktiivselt ettevotte ndukogu t00s osalemine, ettevotte kontaktide loomine,
ettevotte strateegia kujundamine, ettevotte turundussiisteemi arendamine, ettevotte
juhimissiisteemi arendamine, ettevotte finantssiisteemi arendamine, tehnoloogiate
véljatootamine, ettevotte personali vdarbamine, ettevotte igapdevatoos osalemine. lgale
liigile paluti hinnangut skaalal, milles hinnang 1 tdhistas abi puudumist ning hinnang 5

tahistas abi vdga olulisel méaéral (joonis 6, Ik 35).
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ettevotte igapaevatdds osalemine

ettevotte personali varbamine

tehnoloogiate valjatootamine

ettevotte finantssisteemi

arendamine
ettevotte juhtimisslisteemi ml
arendamine
ettevotte turundussiisteemi B2
arendamine 03
ettevotte strateegia kujundamine m4
m5

ettevotte kontaktide loomine

aktiivselt ettevotte ndukogu t66s
osalemine
ettevotte usaldusvaarsuse
kasvatamine

rahalise kapitali pakkumine

Joonis 6. Portfelliettevotte hinnang riskikapitali lisandvaértuse kohta (autori koostatud)

Tulemustest on selgelt ndha, kuidas hinnangud erinevad materiaalse ja mittemateriaalse
lisandvéirtuse osas. Rahalise kapitali pakkumise osas pidasid ettevdtjad abi oluliseks ja
véiga oluliseks (vastavalt 29% ja 71%) ning skaalal 1-3 hinnangud puudusid. Kdaige
enam esines mittemateriaalse panuse osas positiivseid hinnanguid (hinnangud vastega 4
ja 5) riskikapitalistide abi ettevotte usaldusvéérsuse kasvatamise, aktiivselt ndukogu

t00s osalemise ning ettevotte kontaktide loomise juures.

Pigem puuduvaks voi puuduvaks (hinnangud vastega 1 ja 2) hinnati riskikapitalisti
mittemateriaalset panust kaheksa kriteeriumi juures iiheteistkiimnest. Seejuures toodi ka
hinnangu kommenteerimise juures eraldi vélja, et riikliku riskikapitali investeeringu ja
selle juhtimise juures on toOsiseid puudujddke tulenevalt ebakompetentsetest ja
ettevotluskogemust mitteomavatest inimestest. Mittemateriaalse panuse osas hinnati
koige kriitilisemalt abi ettevotte tehnoloogiate véljatootamise, personali virbamise ja

ettevOtte igapdevatods osalemise juures. 43% vastanutest pidas abi ettevdtte
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igapdevatoos osalemise ning tehnoloogiate viljatootamise juures riskikapitalisti abi
puuduvaks. 36% vastajatest hindas riskikapitalisti abi puudumist ka ettevotte personali

virbamise juures.

Hinnangute aritmeetilise keskmise jargi hinnati kdige olulisemaks panuseks ikkagi just
rahalise kapitali pakkumist. Seda hinnangut toetasid ka ankeedi viimase kiisimuse
vastused riskikapitali kaasamise kasuks otsustamise kohta. Mittemateriaalsete
lisandvéirtuste poolelt hinnati kdige kdrgemate védrtustega ettevotte usaldusviirtuse

kasvatamine ja riskikapitalisti aktiivne osalemine ettevotte ndukogu t6ds (joonis 7).

tehnoloogiate valjatédtamine

ettevotte igapdevatdods osalemine
ettevdtte turundussiisteemi arendamine
ettevotte personali varbamine

ettevotte juhtimisslisteemi arendamine
ettevotte finantsstisteemi arendamine
ettevotte strateegia kujundamine

ettevotte kontaktide loomine

aktiivselt ettevotte ndukogu t66s osalemine
ettevotte usaldusvaarsuse kasvatamine

rahalise kapitali pakkumine 4,71

Joonis 7. Portfelliettevdtete keskmine hinnang riskikapitali lisandvéartuse kohta (autori
koostatud)

Koige madalama hinnangu said pakutud mittemateriaalsete lisandvaértuste liikidest
riskikapitalisti abi tehnoloogiate véljatdGtamise juures ning panus ettevotte

igapdevatdos osalemisse.

Keskmiste hinnangute tulemusena saab jareldada, et enam kui poolte mittemateriaalse
lisandvéddrtuse voi abi liigi juures hinnatakse portfelliettevitete poolt neid pigem

puudulikuks ehk vidirtusega alla kolme punkti viiepunkti skaalal. Lisaks rahalise
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kapitali pakkumisele hinnati keskmisest positiivsemaks vaid kolme mittemateriaalse
lisandvéairtuse aspekti, milleks oli abi ettevotte usaldusviirsuse kasvatamisel, ndukogu
to0s osalemine ning kontaktide loomine, kuid ka nende vastuste keskmine hinnang jii

vahemikku viirtusega 3,07-3,43.

Veel soovis autor ettevotjate hinnangut selle kohta, kui aktiivselt osales riskikapitalist
nende ettevotte juhtimises. Voimalikud vastusevariandid ettevotjale olid: viga

aktiivselt, aktiivselt, keskmiselt, véhe, tildse mitte (joonis 8).

mitte tUldse vaga aktiivselt
14% 0%

vaga vahe
0%

Joonis 8. Portfelliettevotte hinnang riskikapitalisti juhtimises osalemise kohta (autori
koostatud)

Hinnanguga ,,vdga vidhe* ning ,,viga aktiivselt vastanute seas tulemusi ei esinenud.
Kodige enam ehk 43% vastustest hinnati osalemist véartusega ,,keskmiselt™. Osalemist
pidas viheseks voi tdielikult puuduvaks 35% vastanutest, seejuures on markimisvéarne
veel see, et 14% vastanutest markis riskikapitalisti ettevotte juhtimises osalemise téiesti

puuduvaks.

Viimaseks kiisimuseks, millele ettevdtjate poolset hinnangut sooviti, oli péring, miks
otsustas ettevote kaasata arenguks just AS SmartCap poolt pakutavat riskikapitali
investeeringut. Kiisimus ei olnud valikvastusega ning ankeedis seetottu ka mitte

kohustuslikuks mérgitud. Kiisimusele vastasid valimist 10 ettevotet (tabel 5).
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Tabel 5. Portfelliettevotete pohjendused riskikapitali kaasamise kohta

Miks otsustas Teie ettevote kaasata arenguks just Arengufondi/AS SmartCap poolt
pakutavat riskikapitali investeeringut?

Varajases staadiumis aitas SmartCap tuua pardale "knowhow’d", mida driinglitel polnud ja see
on meie hilisemates finantreerimisroundides véga kasuks tulnud.

Eestis ei olnud aastal 2008 alternatiivseid riskikapitali investeeringuid saadaval samas mahus.

Sellel hetkel olid nad ainuke Eesti VC, kelle poorde pdorduda. Kui me neilt "soft
commitment’i" saime, oli selle najal juba lihtsam kaasinvestorit otsida. Vélismaalt oleks nii
varajases faasis raske olnud raha tdsta.

Kuna SmartCap professionaalsed investorid tostavad ettevotte usaldusvédrsust ning aitavad
kaasa investeeringute kaasamisel.

Taotlesime alternatiivseid rahastusallikaid v&imaluste piires. Saime EAS-ist T&A meetme
raames toetust, samuti eksportiturunduse toetust. Toetuste kogusumma tuli ehk umbes 500,000
EURI piiresse. Investoreid pidime kaasama seetdttu, et ettevottel puudus endal finantsvoime-
kus omafinantseeringu tegemiseks, samuti ei piisanuks ainult avaliku sektori toetustest
kommertsfaasi joudmiseks. Tegu oli riistvara arenduse valdkonnaga, ning selles valdkonnas
kulub mitmeid miljoneid dollareid, enne kui tootega turule joutakse. Loomulikult eelistaks
vOimalusel alternatiivseid rahastusallikaid, kuna investori "value add" oli peamiselt
finantsiline, ja lisaks on see kdige kallim rahastusviis.

Eelnev koostd6 EAFi tootajatega.
Kogemus ja network

Hetkel kui seda tegime, polnud start up-ide turg Eestis eriti arenenud. Ja raha oli vaja. Saime
kiillalt kiirelt kokkuleppele.

Eesti driinglite on vihe kapitali ja SmartCap voimaldab kaasata suuremat kapitali

Alustavale ettevottele on AF/SmartCapi poolne investeering, kuhu peab olema kaasatud ka
erasektori inveteering samas mahus, hea vdimalus leida driplaanile finantseering. Riigi poolne
kapital on kodumaine ja kindlustunde poolest hea néitaja ka tulevaste inveteerimisringide
kaasamisel.

Allikas: autori koostatud

Pdhjendused olid ettevdtteti vdga erinevad. Kuuel juhul ehk enam kui pooled vastajad
pohjendasid riskikapitali kaasamist asjaoluga, et lisakapitali vajaduse rahuldamiseks ei
ole ettevottel Eestis voimalik leida vajalikus mahus teisi rahastusallikaid ning
riskikapitali kaasamine oli ainus vO1 parim saadaolev vdimalus. Peamiseks toukeks ei
peetud niivord kapitaliga kaasnevat mittemateriaalset lisandvairtust, vaid kapitali

mahtu, mida ei olnud vdimalik teistelt pakkujatelt hankida.

Vorreldes varasemalt labiviidud uuringute tulemustega, on antud juhul riskikapitali
kaasanud ettevotete hinnangud riskikapitali kaasamise osas pragmaatilisemad. Rahaga

kaasnevat riskikapitali mittemateriaalset lisandvadrtust mainisid ankeetkiisitluse
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viimases, vabas vormis pdhjenduse juures kiill neli vastajat kiimnest ehk 40%
vastanutest, kellest pooled ehk 20% olid aga ise samal hetkel ka SmartCap fondihalduri
rollis. Sellest tulenevalt otsustas autor tulemuste tdlgendamise digsuse ja erapooletuse
tagamiseks ellimineerida vastustest fondihaldurite hinnangud, mille tottu tulemuste

vahekorraks kujunes 25/75 mittemateriaalse lisandvaértuse mittetdhtsustamise kahjuks.

Autor soovis kiisitluse tulemusi vorrelda ka varasemalt Eestis 1dbiviidud samalaadsete

uuringute tulemustega. Selleks korvutati  koigis kolmes kiisitlustes kattuvad

mittemateriaalsete lisandvéartuste hinnangute tulemused (joonis 9).

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 — .
. . turundussist | juhtimissist | finantssuste .
kontaktide strateegia . . . personali
) . . eemi eemi emi R .
loomine | kujundamine . . . vdrbamine
arendamine | arendamine | arendamine
I K6omagi 2004 1,70 2,20 1,40 2,40 2,30 1,00
s Soomre Tuisk 2008 2,82 2,23 2,86 2,55 3,32 2,41
s L Ghmus 2016 3,10 2,64 2,10 2,36 2,43 2,10
) 2004/2008 . 2,26 2,22 2,13 2,48 2,81 1,71
uuringute keskmine
kolme uuringu 2,54 2,36 2,12 2,44 2,68 1,84
keskmine

Joonis 9. Portfelliettevotte hinnang riskikapitali lisandvaértuse kohta vorrelduna Eestis

eelnevalt 1abiviidud samalaadsete uuringutega (autori koostatud)

Kokku oli tulemuste pohjal vdimalik riskikapitali mittemateriaalset lisandvaértust

hinnata kuuest erinevast aspektist. Nendeks oli riskikapitalisti panus ettevotte
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kontaktide loomisesse, strateegia kujundamisse, turundus-, juhtimis- ja finantssiisteemi

arendamisse ning personali virbamisse.

Kui jérjestada ldbiviidud uuringud ajaliselt, siis on aastate jooksul jérjest positiivsemaks
muutunud portfelliettevotete hinnang riskikapitalistide panuse kohta ettevotte
kontaktide loomise ja strateegia kujundamise abi osas. Samas vorreldes
majandusoitsengu aastatel pohinevate hinnangutega, mida kajastas Soomre Tuisk uuring
2008. aastal, on kéesolevaks perioodiks langenud portfelliettevotete arvamus
riskikapitalisti panuse kohta ettevotte turundus- ja finantsslisteemi arendamise osas.
Modneti on viimases uuringus vorreldes eelnevaga madalam hinnang ka personali

viarbamise ning juhtimissilisteemi arendamise kohta.

Kdige korgema keskmise hinnanguna koigi kolme uuringu peale kokku on aga samas
hinnatud just mittemateriaalse lisandvairtusena riskikapitalisti panust portfelliettevotte
finantssiisteemi arendamisel. Sellele jargneb panus ettevotte kontaktide loomisesse.
Koige madalama hinnangu on keskmist arvestades saanud aga just panus personali
véarbamises. Kui vorrelda portfelliettevotete hinnangute pdhjal riikliku riskikapitalifondi
fondihaldurite panust, voib luua paralleeli Kdomégi (2003), Lerner (1999) ning Liblik
(2006) poolt viidatud riikliku riskikapitali institutsiooni puudustega, milles toodi esile,
et olulise negatiivse poolena vaib esile kerkida asjaolu, et riikliku riskikapitalifondi
poolt pakutav panus piirdub vaid rahalise kapitaliga ning riskikapitali eelis, kogemused,
sotsiaalne kapital ning juhtimiskompetentsid, jadvad saamata. Seejuures on oluline
rohutada, et eelnevates uurimustes ei ole eraldi kasitletud riikliku riskikapitali pakkujate

kaasamist.

Hinnangute vordlemiseks fondihaldurite ja portfellicttevotete esindajate seisukohtadest,
viis t60 autor ldbi intervjuud AS SmartCap fondihalduritega. Eesmirgiks oli saada
investeeringuid haldava osapoole seisukohad riskikapitali ~ mittemateriaalse
lisandvéartuse ja panuste ulatuste kohta. Intervjuude kdigus saadud vastused neljale

pohikiisimusele on esitatud tabelis 6.
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Tabel 6. Portfellihaldurite hinnangud

1. Kui aktiivselt osales riskikapitalist ettevotte juhtimises?

Fondihaldur A: Osalen ettevotetes erineva aktiivsusega, varieeruvus on nii iile ettevdtete kui ka aja.
Varieeruvuse pohjuseid on mitmeid, mh ettevotte vajadused, minu vdimekus ettevotet aidata, teiste
asjakohaste inimeste olemasolu, ettevotte olulisus fondi vaatevinklist, minu ajabilanss jne.

Fondihaldur B: Traditsiooniliselt ei vota riskikapitalist igapdevajuhtimises aktiivset rolli, nditeks juha-
tuse liikkme positsiooni. Kiill aga osalevad nad strateegilise taseme juhtimises, Eesti kontekstis siis ndu-
kogu litkmena. Koormus selles rollis soltub suuresti ettevotte seisundist ja antud rollis ettetulevate
teemade mahukusest, see voib olla iiks koosolek kord kuus voi 1-2 tdistoopdeva nidalas.

2.Millist abi ettevote vajas lisaks rahale? Oskate Te ékki selle eraldi vélja tuua iga oma
portfelliettevotte kohta

Fondihaldur A: Ettevdtteid on (olnud) mitu ja nende vajadused muutuvad iile aja oluliselt. Aastaid on
olnud mitmeid. Tervikliku iilevaate andmine oleks viga mahukas t60.

Fondihaldur B: Enamasti mainivad riskikapitalistid nn tarka raha, st nad justkui pakuvad enamat kui
raha. Reaalsus on see, et mida kaugemale oma arengukdveral on ettevote joudnud, seda vihem on riski-
kapitalistil talle pakkuda. Omas kitsas (tehnoloogia voi teenusespetsiifilises) valdkonnas tildjuhul on
ettevotja alati targem kui investor — vilja arvatud harvadel erandjuhtudel viga alustavate ettevotete pu-
hul, kus investoriks on just selles kitsas valdkonnas reaalset kogemust omav investor. Uks valdkond
aga, kus investor alati saab kasuks olla, on oma vorgustiku avamine ettevotjale — seda nii jargmiste
investeeringute saamiseks, strateegilisteks partnerlusteks voi lihtsalt klientide leidmiseks. Teadlikud
investorid piihendavad olulise osa oma ajaressursist oma vorgustiku arendamisele, kuna see on viga
oluline tegur nende tegevuse jaoks — mitte ainult ettevotetele vaid ka neile endile, kuna aitab leida kvali-
teetseid investeerimisobjekte, kasvatada ettevotete vairtust ja 16puks teha edukaid investeeringust vélju-
misi. Kolmas oluline osa investori véartusest ettevdtte jaoks on arutelupartneriks olemine asutajale/
tippjuhile. Juhtimispsiihholoogia vallast on teada et inimesed kellel ei ole samal hierarhiatasemel voi
temast korgemal dialoogipartnerit, kipuvad kapselduma teatud ideedesse. Dialoogis ei pruugi investor
alati ise parematele ideedele tulla, aga pakkudes vdimalust olulisi teemasid 14bi arutada (ja lisades sinna
oma silmaringi/kogemustepagasi) on dialoogi tulemusel siindinud otsused enamasti paremad kui {iksi
vélja moeldud. Oluline mérksdna on siin kastist vélja motlemine ja nn outsider’s view.

3.Mida saab muuta ja mida ei saa muuta portfellihaldur portfelliettevotte kiekiigu juures
(ettevotte strateegilised otsused, igapievane juhtimine jne)?

Fondihaldur A: Lihtne vastus on siin see, et investor ei peaks sekkuma taktikalistesse otsustesse. Aga
samas vOib varase faasi tiimide puhul esineda juhtumeid, kus tiim kiisib ka selle taseme otsuste puhul
ndu. Selles stsenaariumis ndu andmine on aktsepteeritav.

Fondihaldur B: Portfellihaldur ainuisikuliselt ei saa muuta vdga palju — vihemalt paremuse suunas
mitte, tuksi keerata saab ikka. Uheks pdhjuseks on siin see, et riskikapitalist enamasti ei vota kontrolli-
vat, st enamusosalust ja seega ei saa soleerida. Eduka investeeringujuhtimise saladus peitub koost6ds ja
sealjuures ka paratamatult inimeste omavahelises klapis. Ega ilma-asjata ei radgita, et investeeringu te-
gemisel iiks olulisemaid (kui mitte kdige olulisem) kriteerium on meeskonna kvaliteet. Siin on olulised
nii meeskonna kogemus, investori usk sellesse et nad suudavad/ oskavad idee ellu viia, aga ka sellised
veelgi subjektiivsemad néitajad nagu nn coachability ja lihtsalt iseloomude sobivus. Investeering kestab
enamasti 5-10 aastat ja kui inimestel iseloomud juba algusest peale ei sobi, siis suure tdendosusega see
investeering edukaks ei kujune. Konkreetsed asjad mida haldur saab muuta strateegilises v3i operatiiv-
ses juhtimises, sdltuvad enamasti temale investeerimislepinguga antud digustest. Niiteks voivad inves-
toritel teatud kiisimustes olla vetodigused ja neid rakendades voi nendega dhvardades blokeerida teatud
arenguid

4.Kas ja kui palju portfellihaldur riskikapitali investeerimisega kaardistab/mdédistab/jilgib
mittemateriaalset panust?

Fondihaldur A: Me jdlgime enda antud nduannete kvaliteeti — kas neid voetakse arvesse ja kui
voetakse, siis millised on tekkinud tulemused. Sellist tagasisidet arvestades piiiiame parandada enda
nduannete kvaliteeti.

Fondihaldur B: Ei saa kiisimusest aru

Allikas: autori koostatud

41



Kiisimusele, kui aktiivselt osales riskikapitalist ettevotte juhtimises, vastati, et see on
otseselt soltuv ettevotte tegevusvaldkonnast ning fondihalduri taustast. Fondihaldur A
hinnangu kohaselt varieerub osalemise aktiivsus ettevotete kaupa ning osalemine soltub
ettevotete vajadustest ja ettevotte olulisusest fondi vaatevinklist ning fondihalduri
ajalisest ressursist. Fondihaldur B hinnangul ei vota haldur tavaliselt ettevotte
igapdevasest juhtimisest osa, kuid osaletakse ndoukogu liikkmena ning koormus selles

rollis soltub ettevotte seisundist ja teemade mahukusest.

Fondihalduritel paluti portfellicttevotete kaupa ka hinnata, millist abi ettevotted lisaks
rahale on koige enam vajanud. Fondihaldur A hinnangul oleks taolise lilevaate andmine
liiga mahukas lilesanne, sest ettevotteid on mitmeid ning nende vajadused erinevad.
Fondihalduri B seisukoht oli, et enamasti nimetatakse riskikapitalistide poolt
investeeringut targaks rahaks, mis tuleneb asjaolust, et pakutakse justnagu enamat kui
lihtsalt raha. Ta maérkis, et reaalsuses soltub tegelikult riskikapitalisti panus ettevotte
arenguetapist ehk mida kaugemale oma arengukdveral on ettevotte joudnud, seda
vidhem on riskikapitalistil talle lisandvéirtust pakkuda. Tavaliselt on spetsiifilistes
kiisimustes ettevotjal endal rohkem teadmisi kui investoril, vélja arvatud juhtudel, kui
investoriks on just konkreetses kitsas valdkonnas reaalseid kogumusi omav haldur.
Halduri hinnangul on iiheks valdkonnaks, kus investor alati saab kasuks olla, on oma
vorgustiku avamine ettevotjale. Portfellihalduri sdnutsi pithendavad teadlikud investorid
olulise osa oma ajaressursist oma vorgustiku arendamisele, kuna see mgjutab olulisel
maédral nende tegevust. Selle juures on silmas peetud mitte ainult moju ettevdtetele, vaid
ka investorile endale, sest selline tegevus aitab leida kvaliteetseid investeerimisobjekte,
kasvatada ettevotete vaartust ja I0puks teostada edukaid investeeringust véljumisi.
Kolmas oluline osa investori véartusest ettevotte jaoks on portfellihalduri hinnangul
arutelupartneriks olemine asutajale/tippjuhile. Portfellihaldur viitas juhtimispsiihho-
loogia alusele, mille puhul on teada, et inimesed, kellel ei ole samal hierarhiatasemel v&i
temast korgemal dialoogipartnerit, kipuvad kapselduma teatud ideedesse. Oluline

marksona portfellihalduri hinnangul on nn , kastist vilja“ mdotlemine.

T66 autor palus portfellihaldurite hinnangut ka sellele, kas ja kui palju iildse nende roll
voimaldab muuta portfelliettevotte kidekédiku. Haldurite seisukohad selles osas suuresti

kattusid. Arvati, et portfellihaldur ainuisikuliselt ettevotte kdekdiku véga palju paremuse
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suunas muuta ei saa, kiill aga v3ib negatiivset moju avaldada. Haldurid olid seisukohal,
et investor pigem ei peaks sekkuma ettevotte taktikalistesse otsustesse, vilja arvatud
juhtudel kui ettevOte varajases arengustaadiumis seda ise kiisib. Fondihalduri B
selgituste kohaselt peitub iga eduka investeerimise tuum heas koost6ds ja inimeste
omavahelises sobimises ning investeeringu tegemisel on koige olulisemaks
kriteeriumiks meeskonna kvaliteet, nende kogemus, iseloomude sobivus ja ka investori
usk sellesse, et meeskond suudab ja oskab ideed ellu viia. Ta viitas, et kui 5-10 aastat
kestva investeeringu alguses on selgelt ndha, et inimeste iseloomud omavahel ei sobi,
on tdendosus, et investeering ei kujune edukaks, vdga suur. Tema sOnutsi soltuvad
konkreetsed asjad, mida haldur saab muuta strateegilises v3i operatiivses juhtimises,
enamasti temale investeerimislepinguga antud odigustest. Niiteks voivad investoritel
teatud kiisimustes olla vetodigused ja neid rakendades vOi nendega dhvardades

blokeerida teatud arenguid.

Veel huvitas autorit kiisimus, kas ja kui palju portfellihaldurid riskikapitali
investeerimisega jdlgivad ja kaardistavad enda poolt antavat mittemateriaalset panust.
Selgus, et otsest seiresiisteemi vilja todtatud ei ole, kuid Fondihalduri A sonul jélgitakse
nende poolt antud nduannete kvaliteeti selle kaudu, kas ja kuidas portfelliettevote neid
arvesse votab ja millised on tekkinud tulemused. Seda tagasiside arvestades piilitakse
haldurite antava nduannete kvaliteeti parendada. Siiski puudub fondil mittemateriaalse
lisandvédrtuse panuse hindamise raamistik ja kvaliteedi parandamise visioon ning

tulemusi seiratakse ikkagi vaid portfelliettevotte finantsnéitajate muutumise baasil.

Vorreldes omavahel fondihaldurite ja portfelliettevotete esindajate  hinnanguid
riskikapitali mittemateriaalse lisandvaértuse kohta investeeringute kestel, ei ole erinevus
halduri ja ettevotja rollist ldhenedes méarkimisvadrne. Riskikapitali kaasamise kasuks
otsustamisel ei olnud portfelliettevitetele médravaks sellega kaasnev mittemateriaalne
panus, vaid pigem hinnati seda kui ainsat voi parima vdimaliku lahendusega viisi
ettevottele lisaraha hankimiseks. Kiisitluse vastustest selgub, et fondihaldurid ise
hindavad samuti enda panust portfelliettevotete abistamisel pigem tagasihoidlikuks ja
toovad vilja, et fondihalduri panus soltub portfelliettevitte tegevusvaldkonnast ja
ettevotte olulisusest fondi vaatevinklist. Siiski tdostavad portfellihaldurid enda panust

ettevotete abistamisel enam esile kui portfelliettevotte esindajad. Negatiivseks pooleks
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on siin asjaolu, et ndustamissiisteemi parendamiseks ja mittemateriaalsete
lisandvairtuste efektiivsemaks panustamiseks portfelliettevotete tulemusi eraldi ei
seirata. See mdjutab oluliselt ndustamissiisteemi kui riskikapitaliga kaasneva teenuse
kvaliteeti. Oluliseks peetakse fondi poolt senini vaid finantstulemuste jalgimist, mille
pinnalt aga ei ole vdimalik eraldi mdodta portfellihalduri poolt antud mittemateriaalse

panuse kasulikkust.

2.4. ASi SmartCap portfelli ettevotete mittemateriaalse

lisandvaartuse analuusi jareldused ja ettepanekud

Labiviidud uuringute tulemused Eesti riikliku riskikapitalifondi mittemateriaalse panuse
osas portfelliettevotetele el olnud autorile ootuspirased. Aastal 2008 Soomre Tuisk
poolt Eestis 1dbi viidud riskikapitali uuringus, kus samuti keskenduti muuhulgas ka
riskikapitali ~ mittemateriaalse lisandvairtuse  hindamisele, oli keskmine
portfelliettevotete hinnang riskikapitali mittemateriaalse panuse kohta valitud kuuest
kriteeriumist nelja 16ikes korgem. Sellest 1ahtuvalt eeldas autor, et aastate jooksul on ka
riskikapitalistid pideva monitoorimise ning kogemuste juurdehankimise tulemusena

panust portfelli ettevotetele veelgi kasvatanud.

Enne uuringu ldbiviimist tutvus autor detailselt varasemalt teostatud uuringutega ning
leidis, et eelnevates uuringutes on pigem tuginetud jérelduste tegemisel
portfelliettevitete  seisukohtadele, kus hinnati nende arvamusi riskikapitali
mittemateriaalse lisandvédrtuse osas ning vorreldi tulemusi finantsnditajate
muutumisega investeeringu jirgselt. Sellest tulenevalt ei vaadeldud antud t60s eraldi
portfelliettevdtete majandusnditajate muutumist investeerimisperioodi jooksul vaid
vorreldi fondihaldurite ja portfelliettevotete esindajate seisukohti ainult riskikapitali
mittemateriaalse lisandvéartuse aspektist. Kiesolevas t60s soovis autor just hinnangud
molema osapoole ehk riskikapitalisti ja portfelliettevotte esindaja vaatenurkadest.
Kogudes portfelliettevotete seisukohad riskikapitali investeeringute jérgselt tegelikkuses
lisandunud mittemateriaalse lisandvéartuse kohta ning korvutada neid fonduhaldurite
seisukohtadega oma panuse osas portfellicttevotte tulemuste mojutamisel

investeeringute kestel, olid tulemused eelnevatest uuringutest erinevad.
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Portfelliettevotete esindajate kiisitluse tulemusena kerkis vastustest esile Kkriitiline
hinnang just riikliku riskikapitalifondi strateegia ja panuse osas. Ettevotjate
kommentaaridena tuli esile, et kahe erineva riskikapitali investeeringu osa ehk riiklikku
ja erakapitali/kaasinvestorite panus mittemateriaalse lisandvaértuse aspektist on Eestis
véga erinev. Riikliku riskikapitali investeeringute juhtimist hinnatakse ettevdtjate poolt
puudulikuks, sest selle investeerimise reeglistik ja kriteeriumid erinevad oluliselt
erakapitaliga panustavate kaasinvestorite omadest ning investeeringute tegemise juures
on otsustajateks seejuures vihese ettevotluskogemuse ja kompetentsiga inimesed. Koige
positilvsemaks hinnati kaasatud riskikapitali juures ikkagi just selle materiaalset
vadrtust ning mittemateriaalse lisandvaartuse poolelt usaldusvdirsuse kasvatamise
aspekti. Viimase puhul tosteti esile eriti seda, et riigi osalusega investeering aitab kaasa
erasektorist kapitali kaasamisele. Viidati, et riigipoolne kapital on just ettevotte maine ja
kindlustunde loomise poolest hea niitaja ka tulevaste inveteerimisringide kaasamisel
ning kuna Eesti &riinglitel ei ole sageli piisavalt kapitali, poordutakse ASi SmartCap
poole just suurema kapitali kaasamise vdimaluse tottu. Teisalt toodi veel esile, et
voimalusel kaasaks ettevote alternatiivseid rahastusallikaid, sest saadav lisandvéaartus on
enamasti vaid finantsiline, mis ei kaalu iiles selle finantseerimismeetodi 1oplikku hinda

ettevotte jaoks.

Autor peab antud empiirilise uuringu juures oluliseks plussiks selle 1dbiviimise perioodi,
ning koguvalimist iilekaaluka osa hinnangute kaasamist. Paljude portfelliettevotete
puhul on riskikapitali investeeringu tegemise hetkest moddunud 5-7 aastat, mistottu

holmab koondhinnang erinevaid riskikapitali investeerimise elutsiikli etappe.

Uheks oluliseks jirelduseks oli kiisimustiku hinnangute juures veel ka see, et Eestis ei
ole potentsiaalsete ettevotete arenguks vdimaldatav riskikapitali maht piisav, mistottu
kaasatakse varajases kasvufaasis riigi osalusega riskikapitali just eesmérgiga suunduda
suurematele turgudele. Alustaval ettevottel on rahvusvaheliselt lisakapitali kaasamine
aarmiselt keeruline ja riikliku investeeringu maine aitab luua usaldusviirsust.
Mittemateriaalse panuse tdhtsust selle juures eraldi ei hinnata ja/vdoi ei oodata
portfelliettevotte poolt, sest ettevotjad on valdavalt seisukohal, et nii innovatiivsetes
kasvuvaldkondades ei ole siinsed riskikapitalistid vajalike reaalsete kogemustega, et

materiaalse panuse juurde mittemateriaalset lisandvaartust portfelliettevatte jaoks luua.
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Osalt jagasid sellist arvamust ka AS SmartCap fondihaldurid. Nende hinnangul on
mittemateriaalne panus portfelliettevotete kéekdigule varieeruv ning iildjuhul on
portfelli kuuluvate ettevotete puhul tegemist véga kitsa spetsiifilise valdkonnaga, milles
ettevotja omab selgelt rohkem teadmisi kui investor, mistottu ei ole riskikapitalistidel

neile selles osas palju lisandvaartust pakkuda.

Lahtuvalt analtiisi tulemustest on autor seisukohal, et Eestis on tdhtis arendada
riskikapitali pakkumist riiklikul tasandil, kuid seejuures on oluline kaasata pdhjalike
finantsalaste teadmistega investeeringujuhtide kdrvale ka suurema mittemateriaalse
lisandvédartuse andmiseks rahvusvahelise ettevotluskogemusega ja  erinevate
tegevusalade spetsiifikaid tundvaid inimesi. Nagu paistis silma riskikapitali kaasanud
ettevOtjate hinnangutest, lisab riiklikul tasandil riskikapitali pakkumine alustavale
ettevottele usaldusviirsust, et suuremaks kasvuks jargmistes etappides olla voimelised
kaasama investeeringuid rahvusvahelisel tasandil. Lisaks on riikliku riskikapitali
pakkumine oluline selle mahtude osas, sest arvestades Eesti véiksust, ei ole siin noorel
ettevottel palju valikuid suuremahuliste investeeringute kaasamiseks teistest allikatest.
Samas ei pruugi riigi valikud eelisarendatavate valdkondade osas olla alati ainudiged
ning seetdttu jdetakse tdhelepanuta mitmed potentsiaalsed ettevotted, kes vajaksid
samuti arenguhiippeks riigipoolset tuge. Lisaks tuleb tdhelepanu juhtida, et kahjuks ei
koguta paremate otsuste tegemiseks ka elluviidavate strateegiate raames piisavalt
tagasisidet, et selle analiilisimise tulemusena toetada tdohusama ettevotluspoliitika
kujundamist. Uhest lahendust nendes kiisimustel ei eksisteeri. Autori hinnangul annaks
parandada investeeringute kestel lisanduva noustamisteenuse véartust Ssobiva
hindamissiisteemi viljatootamisel ning 14bi kogutava tagasiside analiiiisimise tohustada

erinevate mittemateriaalsete lisandvaartuste kvaliteeti.
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KOKKUVOTE

Ettevotte arenguks erinevaid finantseerimisvdimalusi kaaludes, on riskikapitali
kaasamisel mitmeid olulisi eeliseid. Kui ettevotja sooviks on lisaks rahalisele kapitalile
tuua ettevottesse ka kogemusi ja laiendada kontaktvorgustikku, on just riskikapital
heaks alternatiiviks. Kas oodatav mittemateriaalne lisandvéirtus ja rahalise kapitali
eelised vastavad ka riikliku riskikapitali portfelliettevitete ootustele, seda uuris
kdesoleva t60 autor Eesti riikliku riskikapitalifondi fondivalitseja, AS SmartCap,

portfelliettevotetelt ja fondihalduritelt.

Bakalaureusetod keskendub riskikapitaliga kaasneva mittemateriaalse lisandvéértuse
hindamisele investeeringu saanud portfelliettevotete ning riskikapitali  fondi
fondihaldurite  seisukohtadest. Autor pidas vajalikuks uurida riskikapitali
investeeringutega seonduvat lisandvaértust just molema osapoole seiskukohtadest, sest
varasemalt on Eestist ldbiviidud riskikapitali uuringutes tehtud jareldused vaid
riskikapitali kaasanud ettevotete esindajate hinnangutele tuginedes. Sellest 1dhtuvalt
seadis autor t00 eesmargiks vilja selgitada Arengufondi kui Eesti riikliku
riskikapitalifondi tiitarettevotte ~AS  SmartCap fondihaldurite poolt antud
mittemateriaalse lisandvéaartuse portfelli kuuluvatele ettevotetele. Samuti huvitas autorit
riskikapitali kaasanud ettevotete hinnang riskikapitaliga kaasneva mittemateriaalse

lisandvaartuse olulisuse kohta erinevate finantseerimisallikate vahel valides.

Too eesmirgi saavutamiseks késitles autor lisaks teoreetilisele iilevaatele riskikapitalist
ja selle mittemateriaalse lisandvéirtuse olemusest {ildiselt ka varasemalt Eestis
labiviidud uuringuid, mis kajastavad riskikapitali kaasanud ettevotete tulemusi nii
materiaalse kui mittemateriaalse lisandvdirtuse aspektist ning korvutas tulemusi
uurimust60 raames saadud vastustega. Selle tulemusena soovis autor jareldada, kas
riskikapitali kaasamise osas on protfelliettevitete hinnangud aastate jooksul muutunud.

Uuringu oluliseks plussiks on autori jaoks selle ldbiviimise periood ning koguvalimist
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ilekaaluka osa hinnangute kaasamine. Paljude portfelliettevatete puhul on riskikapitali
investeeringu tegemise hetkest moddunud 5-7 aastat, mistdttu saadud koondhinnang

peegeldab erinevaid riskikapitali investeerimise elutsiikli etappe.

Analiitisi koguvalimiks valis autor kdik 20 AS SmartCap portfelli kuulunud ettevotet.
Tagasiside riskikapitali investeeringu hinnangutega Onnestus saada 14 ettevottelt ehk
70% koguvalimi moodustanud ettevotetest. Lisaks kaasati riskikapitali pakkuja poolsete
seisukohtade saamiseks AS SmartCap portfellihaldurid, keda oli intervjueerimise

ajavahemikus ametis kokku kolm. Vastused saadi kahelt portfellihaldurilt.

Kiisitluse vastuste analiiiisi tulemusena selgus, et kdige olulisemaks peeti riskikapitali
kaasanud ettevotete poolt siiski riskikapitali materiaalset lisandvédrtust ning kapitali
kaasates ei seatud valdavalt ka sellega kaasnevat mittemateriaalset lisandvairtust
eesmargiks. See oli ka pohjus, miks ettevitete esindajad hindasid 71% juhtudest
riskikapitali tegevuse vastavaks nende ootustele. Samas selgus riskikapitali
mittemateriaalse lisandvdartuse erinevaid liike uurides (ettevotte usaldusvdédrsuse
kasvatamine, aktiivselt ettevotte ndukogu to60s osalemine, ettevotte kontaktide loomine,
ettevotte strateegia kujundamine, ettevOtte turundussiisteemi arendamine, ettevotte
juhimis- ja finantssiisteemi arendamine, tehnoloogiate viljatootamine, ettevotte
personali virbamine ning ettevotte igapdevatods osalemine), et ettevotete esindajad
pidasid pigem puuduvaks voOi puuduvaks riskikapitalisti mittemateriaalset panust
kaheksa kriteeriumi juures kiimnest. Kdige kriitilisemalt hinnati just abi ettevotte
tehnoloogiate véljatodtamise, personali virbamise ja ettevotte igapdevatods osalemise
juures. Seejuures toodi ka hinnangu kommenteerimise juures eraldi vilja, et riikliku
riskikapitali investeeringu ja selle juhtimise juures on tdsiseid puudujddke tulenevalt

ebakompetentsetest ja ettevotluskogemust mitteomavatest inimestest.

Mittemateriaalsete lisandvairtuste poolelt hinnati kdige korgemate vairtustega
riskikapitalisti panust ettevotte usaldusvddrtuse kasvatamisel ja aktiivset osalemist

ettevotte ndukogu t60s.

Autor eeldas enne uuringu labiviimist, et kuna riskikapitali investeeringuid on Eestis
teostatud juba lile kahekiimne aasta, siis selle perioodi jooksul on ka riskikapitalistid

pideva monitoorimise ning kogemuste juurdehankimise tulemusena oma panust portfelli
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ettevOtetele riskikapitali mittemateriaalse lisandvéirtuse aspektist —kasvatanud.
Tulemustest selgus aga, et vorreldes varasemalt Eestis labiviidud riskikapitali uuringute
jareldustega, kus samuti keskenduti muuhulgas ka riskikapitali mittemateriaalse
lisandvéartuse hindamisele, oli keskmine portfelliettevotte hinnang riskikapitali

mittemateriaalse panuse poolte kriteeriumide kohta hoopis madalam.

Portfelliettevotete esindajate kiisitluse tulemusena paistis kdesolevast uuringust silma
kriitiline hinnang just riikliku riskikapitalifondi strateegia ja panuse osas. Ettevotjate
kommentaaridena tuli esile, et kahe erineva riskikapitali investeeringu osa ehk riiklikku
ja erakapitali/kaasinvestorite panus mittemateriaalse lisandvairtuse aspektist on Eestis
viga erinev. Riikliku riskikapitali investeeringute juhtimist hinnatakse ettevdtjate poolt
puudulikuks, sest selle investeerimise reeglistik ja kriteeriumid erinevad oluliselt
erakapitaliga panustavate kaasinvestorite omadest ning investeeringute tegemise juures
on otsustajateks seejuures vihese ettevotluskogemuse ja kompetentsiga inimesed. Koige
positilvsemaks hinnati kaasatud riskikapitali juures ikkagi just selle materiaalset
védrtust ning usaldusvéirsuse kasvatamise aspekti. Viimase puhul tdsteti esile eriti seda,
et riigi osalusega investeering aitab kaasa erasektorist kapitali kaasamisele. Viidati, et
riigipoolne kapital on just ettevotte maine ja kindlustunde loomise poolest hea néitaja ka
tulevaste inveteerimisringide kaasamisel ning kuna Eesti &riinglitel ei ole sageli
piisavalt kapitali, podrdutakse ASi SmartCap poole just suurema kapitali kaasamise
voimaluse tottu. Teisalt toodi veel esile, et voimalusel kaasaks ettevote alternatiivseid
rahastusallikaid, sest saadav lisandvadrtus on enamasti vaid finantsiline, mis ei kaalu

iiles selle finantseerimismeetodi 10plikku hinda ettevotte jaoks.

Uheks oluliseks jirelduseks oli kiisimustiku hinnangute juures veel ka see, et Eestis ei
ole potentsiaalsete ettevotete arenguks vdimaldatav riskikapitali maht piisav, mistottu
kaasatakse varajases kasvufaasis riigi osalusega riskikapitali just eesmérgiga suunduda
suurematele turgudele. Alustaval ettevottel on rahvusvaheliselt lisakapitali kaasamine
aarmiselt keeruline ja riikliku investeeringu maine aitab luua usaldusviirsust.
Mittemateriaalse panuse téhtsust selle juures ei hinnata ja ei oodata, sest ettevotjad on
valdavalt seisukohal, et nii innovatiivsetes kasvuvaldkondades ei ole siinsed
riskikapitalistid vajalike reaalsete kogemustega, et materiaalse panuse juurde

mittemateriaalset lisandvairtust portfelliettevotte jaoks luua. Osalt jagasid sellist
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arvamust ka AS SmartCap fondihaldurid. Nende hinnangul on mittemateriaalne panus
portfelliettevotete kiekdigule varieeruv ning iildjuhul on portfelli kuuluvate ettevotete
puhul tegemist viga kitsa spetsiifilise valdkonnaga, milles ettevotja omab selgelt
rohkem teadmisi kui investor, mistottu ei ole riskikapitalistidel neile palju lisandvéaartust

pakkuda.

Koige negatiivsemaks peab aga autor asjaolu, et AS SmartCap tegevuses puudub
véljatootatud skeem, kuidas portfelliettevotete paremaks ndustamiseks koguda oma
tegevuse kohta tagasisidet ja sellest tulenevalt parendada kavandatavat strateegiat just
investeeringule mittemateriaalse lisandvdartuse andmise kasvatamiseks. Fondihalduri
sonutsi kiill piititakse jagatud nduannete kvaliteeti hinnata selle jargi, kas soovitusi
voetakse arvesse ja kuidas see ettevotte tulemusi mdjutab, kuid peale finantsnéitajate

seiramise fondil tulemuste jdlgimise siisteemi vélja tootatud ei ole.

Uhest lahendust kisitletud probleemidele on autori hinnangul keeruline anda, kuid
uuringu tulemused peegeldavad selgelt jatkuvat vajadust riskikapitali pakkumise jarele
riiklikul tasandil. Oluline on kaasata selle tulemuslikkuse kasvatamiseks finantsalaste
heade teadmistega investeeringujuhtide kdrvale ka rahvusvahelise
ettevotluskogemusega ja erinevate tegevusalade spetsiifikaid tundvaid inimesi. Samuti
on tdhtis koguda senisest enam ja kvaliteetsemalt tagasisidet riskikapitalistide
mittemateriaalse lisandvédirtuse tulemuslikkuse kohta finantsniditajate seiramise korval,

et toetada seeldbi tdhusama ettevdtluspoliitika kujundamist.
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LISAD

Lisa 1. AS SmartCap portfelli kuuluvad ettevotted

Ettevotte nimi

Liihikirjeldus

Tehnoloogia

Thinnect OU

Thinnect on maailma esimene ettevotte, mis pakub Mist
Computing tehnoloogiat, mis toob arvutuse vOrgu serva
sardarvutitesse. Mist Computing on iiks Asjade Interneti
vdimaldajatest, kuna see lahendab mitmeid pudelikaelu, mis
on hetkel valdkonna ettevotetele viljakutseks. Thinnecti
tehnoloogia on kasutusel rakendustes juba iile seitsme aasta
ning tehnoloogiat on arendatud iile kiimne aasta. Thinnect
tootab valdkonna juhtivate firmadega, toomaks tehnoloogiat
turule.

Defendec OU

Defendec muudab maailma nutikamaks oma ‘“targa tolmu”
tehnoloogia abil. Ettevotte platvorm voimaldab luua viga
madala  energiatarbega  usaldusvidirseid  autonoomselt
seadistatavaid iseparanevaid juhtmevabu sensor-vorke. Parast
toote esmaesitlust 2010.aastal on ettevote kasvanud
elektroonilise piirirvalvetennoloogia turuliidriks. Turvaturu
eduka laienmise jarel arendab ettevGte uusi rakendusi Smart
Grid ja Smart City kliendirithmadele.

Fits.me (OU-le Massi
Miliano kuuluv
kaubamark) - véljunud

Fits.me arendab uudset virtuaalset proovikabiini interneti-
roivapoodidele. Fits.me lahendus vdimaldab roivamiiiijatel
suurendada kéivet ja vdhendada tagastustega seotud kulusid.
Rakendust kasutavad juhtivad bréndid nagu Otto, Gilt Groupe,
Hawes & Curtis, Barbour By Mail, Pretty Green, Adidas jt.
Fits.me lahendust on tunnustatud mitmete auhindadega ning
hiljuti kaasas ettevote edukalt uue finantseerimisvooru kapitali.

GrabCAD OU - viljunud

GrabCAD on mehhaanikainseneride kogukond, kus saab
jagada kompetentsi, avaradada teadmisi, leida unistuste
lahendusi ning todtada rakendustega, mis muudavad elu
paremaks. GrabCAD on Arengufondi virtuaalinkubaatori
SeedBooster vilistlane, kes on vditnud nii SeedCamp kui
TechStars voistlused ning kaasanud 5,1 miljonit USD
rahvusvahelistelt juhtivatelt riskikapitalifondidelt.

Modesat Communications
OU (kehtiv/muudetud
arinimi Opal
Communications OU) -
véljunud

Modesat Communications on iilekandevorgu ja tugijaama
vahelist kiiret ithendust voimaldava uue modemitehnoloogia
arendaja mobiiliseadmete tootjatele. 2011.aastal laiendas
ettevote oma tegevust avades kontori San Diegos, USAs ning
pakkudes insenertehnilist tuge Euroopas, USAS ning partnerite
kaudu ka APAC regioonis.

NOW! Innovations OU

NOW! Innovations on tehnoloogiaarendusfirma mis pakub
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Ettevotte nimi

Liihikirjeldus

(kehtiv arinimi RKEJ
Invest, eelnevalt
muudetud drinimi
Location OU) - véljunud

tilemaailmset mobiilimaksete ja arvelduste lahendust.
NOW! Innovations’i mobiilimaksed ja arvelduslahendused
tootavad kolmel kontinendil ja kaheksas riigis. Ettevote

on vilja todtanud paindliku ning lihtsa arvete tasumisega
parkimis- ja EV laadimisteenuse.

Realeyes OU

Realeyes arendab tehnoloogiat, mis vdimaldab tavalise
veebikaamera kaudu modta inimeste emotsioone pakkudes
sellega juurdepédédsu miljonitele inimestele kiimnetes maades.
Ettevotte arendatav tarkvaraplatvorm on juhtiv tdostusharus —
seda voib vorrelda silmaliikumiste ja emotsioonide mdotmise
Google Analytics’iga.

Cleveron AS (endised
drinimed Smartpost OU;
Infero Logistika OU)

Cleveron (endine SmartPost) pakub maailma kaasaegseimat ja
efektiivseimat postipakkide logistikalahendust. Ettevote ehitas
Eestis iiles pakiterminalide pilootvorgu ja miiilis selle edukalt
Soome logistikaettevottele, Itella Logistics, kellega koos
rakendatakse uudset lahendust nii Baltikumis kui Soomes.
Samaaegselt toimub koos partneritega ile 100 terminaliga
pilootvdrgu arendus Venemaal.

Sportlyser OU

Sportlyzer on uue pdlvkonna virtuaaltreener, Kkelles on
ithendatud erinevad tehisintellekti elemendid sportlaste ja
treenerite koostod paremate tulemuste saavutamiseks. Ténu
rakendusele saavad sportlased personaalset noustamist, jalgida
oma arengut ning jagada selle tulemusi. Sportlyzer on Eesti
Arengufondi virtuaalinkubaatori SeedBooster ja SeedCampi
vilistlane.

Wise Guys Investment
Oou

Startup Wiseguys on Eesti esimene rahvusvahelise arikiirendi
programm, mis loodi Eesti startup 6kosiisteemi kdigi oluliste
osalejate iihise pingutuse tulemusel, et tuua siia piirkonda
parimaid rahvusvahelisi noustajaid ning kaasata andekaid
ettevotjaid kogu Ida-Euroopast. Arikiirendi programmi
finantseerivad Eesti Arengufond ja ériinglid.

CX Cloud Services OU

Cloutex on tarkvara, mis integreerib ettevotte veebirakendusi
omavahel ning siinkroniseerib andmed kdikides rakendustes
itheaegselt tagades informatsiooni iihtsuse ja vilistades
manuaalse andmete iile sisestamise.

Lingvist Technologies
OU (endine #rinimi Keel
24 O0)

Lingvist on uuenduslik veebipohine keeledppeprogramm, mis
aitab sul kiiremini Oppida. Lingvist kasutab hiigelsuuri
andmemabhte ja statistilist analiiiisi, et leida, kui sageli teatud sdnu
keeles tegelikult kasutatakse, ning Opetab sulle ainult kasulikku
sonavara.  Lingvist jagab  keeleteadmised  viikesteks
oppetiikkideks, mille iga Oppija saab omandada just talle kdige
sobivamas ja tohusamas jarjestuses.

Jobbatical OU

Jobbatical on platvorm, mis viib kokku oma ala profesionaalid,
kes soovivad leida oma igapédevasele karjddrile 3-12 kuu viltel
vaheldust ja t66andjad, kes otsivad lihiajalisteks projektideks
spetsialiste.

Monese Ltd

Monese pakub uuenduslikku digitaalset pangandusteenust, mis
voimaldab  eraisikutel  mobiilirakenduse  kaudu ilma
pangakontorisse minemata avada konto vaid mdne minutiga.

Bi

WeatherMe OU

VitalFields on pollumeestele moeldud teenus pdlluraamatu
taitmiseks, ressursside juhtimiseks, tdpseks ilmaennustamiseks
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Ettevotte nimi

Liihikirjeldus

ja taimehaiguste prognoosimiseks.

BiotaP OU

BiotaP keskendub mikrobioloogilise testimise uudse platvormi
arendamisele ning metagenoomilistel andmetel tuginevate
korge labilaskevdimega testislisteemide tootmisele. Ettevotte
poolt rakendatavad testid vOimaldavad metagenoomi
analiiisile  tuginedes  hinnata  keskkonna tervist ja
seisundimuutust  kiiresti ja lihtsalt mootes spetsiifiliste
mikroorganismide kogust pinnases, vees, ohus, toidus voi
mujal.

Cellin Technologies OU

Cellin Technologies on vilja arendanud tehnoloogia inimese
kudedest voi luuiidist eraldatud tiivirakkude senisest kiiremaks
kasvatamiseks raviprotseduuriks sobivateks koepreparaatideks.
Ettevote ndeb olulist turgu muuhulgas ka kosmeetilise
meditsiini (ndonaha silendamine) ja regeneratiivmeditsiini
(niiteks liigesekohre taastamine) valdkonnas.

Selfdiagnostics OU

SelfDiagnostics (INTIME) on tehnoloogiaettettevote, mille
eesmirgiks on arendada ja tuua turule kodus kasutatav
meditsiiniline multifunktsionaalne kiirtest nakkushaiguste
tuvastamiseks kehavedelikest. Fookuses on sugulisel teel
levivate haiguste tuvastamine kiirtestimisseadmete abil, mis on
moeldud kasutamiseks nii koduses keskkonnas kui ka
vajadusel arsti juuresolekul.

Energeetika

Goliath Wind OU

GOLIATH Wind arendab senisest odavamat ning tohusamat
uut tiitipi tuuleturbiini, mis voimaldaks langetada tuuleenergia
hinda ca 20%. 3MW voimsusega turbiini 12-faasiline ring-
generaator on passiiv-jahutusega ning koosneb Kkasitsi-
vahetatavate varuosadega moodulitest.

My!WIND OU

MyWind! arendab viikesi 2-10 kW voimsusega tuuleturbiine
erakasutamiseks piirkondades, kus iithendused elektrivorguga
kas puuduvad v6i on viga kulukad.
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Lisa 2. Riskikapitali lisandvaartuse kusimustik

1. Ettevotte nimi

2. Milliseks hindate riskikapitalisti kaasamise kasulikkust enda ettevottele?
a) pigem mittetulusaks

b) vihetulusaks
¢) neutraalseks
d) kasulikuks

e) viga kasulikuks
muu (tdpsusta)

3. Kas riskikapitalist vastas investeerimisprotsessi kaigus Teie ootustele?
a) jah
b) enamasti
c) ei vastanud

4. Millist liiki lisandviirtust andis riskikapitalist ettevottele koige enam? (1-
abi/panus puudus, 5-abi/panust viga palju)
1 2 3 4 5

a) rahalise kapitali pakkumine

b) ettevotte usaldusvairsuse kasvatamine

c) aktiivselt ettevotte ndukogu t66s
osalemine

d) ettevotte kontaktide loomine

e) ettevotte strateegia kujundamine

f) ettevotte turundussiisteemi arendamine

g) ettevotte juhtimissiisteemi arendamine

h) ettevotte finantssiisteemi arendamine
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1) tehnoloogiate viljatootamine

J) ettevotte tootmissiisteemide arendamine

k) ettevotte personali virbamine

1) ettevotte igapdevatods osalemine

5. Kui aktiivselt osales riskikapitalist Teie ettevotte juhtimises?
a) viga aktiivselt

b) aktiivselt
c) keskmiselt
d) vihe
e) viaga vihe
) mitte iildse
muu (tdpsusta)

6. Kas Teie ettevotte majandusniitajad on paranenud riskikapitali
investeeringule jirgnevatel aastatel?
a) jah
. b)ei
muu (tdpsusta)

7. Miks otsustas Teie ettevote kaasata arenguks just Arengufondi/AS
SmartCap poolt pakutavat riskikapitali investeeringut?
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Lisa 3. AS SmartCap portfellihaldurid

Fund Manager

Andrus Oks

Andrus Oks is specialising in early stage digital
investments in Estonia. He is the first VC investor and
current board member in: Lingvist, Realeyes,
SelfDiagnostics, Sportlyzer, and Startup Wise Guys. He
also serves on the board of Defendec. He was the first VC
investor in Fits.me (acquired by Rakuten), GrabCAD
(acquired by Stratasys) and Modesat (acquired by Xilinx).
Andrus is an investment committee member of Startup
Wise Guys and a committee member of Prototron.
Previously, Andrus was CEO of Myoton, an Estonian
medtech company.

Mr. Andrus Oks serves as an Investment Manager at AS
SmartCap. He joined SmartCap in 2009 and specializes in
early stage digital investments in Estonia. Previously, he
served as a Fund Manager at the firm. He is an Advisor
and Member of the Board of Directors at Startup Wise
Guys. Previously, Mr. Oks was an Investment Manager at
Estonian Development Fund, which he joined in January
2009. Prior to joining SmartCap, he was Chief Executive
Officer/Shareholder of Myoto. Mr. Oks used to work as
the Executive Director at OU Miiomeetria. He is still a
Member of the Board, leading the innovative medical
device Myoton’s commercialization from 2003 to 2008.
Mr. Oks compiled and implemented a development
program as a result of which a new medical device was
brought to the market. In order to do that, he created a
multi-disciplinary team, developed a cooperation network
consisting of international resellers and research
institutions and included venture capital and support from
the governmental measures. Mr. Oks also compiled a
next-generation Myoton development project, targeted at
the market of mass consumer which financing was
approved by pan-European program EUROSTARS. In
addition, he achieved a partnership in the 7th European
Framework project MyoAge. Mr. Oks speaks fluent
English and can speak Russian as well. He holds M.A.
degrees in Economics and Finance from Clark University,
USA and Tartu University, Estonia. Mr. Oks started his
university studies at the University of Tartu and gained a
Bachelor and Master’s degree in Economics with focus on
Finance and Foreign Economy.

Stanislav Ilvanov

Stanislav has a strong background from telecom and IT
industries having led teams involved in innovative
projects. He has worked on bringing such products to the
market as SMS and WAP services in late 90s and
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implemented biometric face recognition solutions for
governmental security systems. He also knows the pain
and joy of being an entrepreneur as an owner of a small
trading company specializing in educational toys.
Stanislav values the balance of mind and body and is
actively engaged in various sports, especially passionate
about kitesurfing, snowboarding and mixed martial arts.

Indrek Kelder

Indrek is an investment expert at SmartCap AS. He has
many years of experience in working with startups. Indrek
knows everything there is to know about business models,
customer development, investor relations and startup
finances. Indrek is also a member of the supervisory board
at Cleveron.
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SUMMARY

THE NON-FINANCIAL ADDED VALUE TO PORTFOLIO COMPANIES OF
SMARTCAP AS THE MANAGEMENT COMPANY OF ESTONIAN NATIONAL
VENTURE CAPITAL FUND

Pille Lohmus

When weighing the different options available for financing the company’s
development, one can notice several considerable advantages of venture capital
involvement. If the entrepreneur wishes to inject the company with experience as well
as financial capital while expanding the network of useful contacts, venture capital is
indeed a better option. Do the expected non-monetary added value and financial capital
advantages meet the expectations of a state venture capital portfolio company? This is
the question studied by the author of this thesis through examination of the practice of
portfolio companies and fund managers of AS SmartCap, the Estonian national venture

capital fund supervision company.

The Bachelor’s Degree thesis focuses on assessment of the non-monetary added value
gained from venture capital investments, as viewed by several portfolio companies that
received such investments and by several venture capital fund managers. The author
deemed it necessary to research the non-monetary added value gained from venture
capital investments from the viewpoints of both sides of the process because the
previous venture capital surveys conducted in Estonia contained inferences based only
on the opinions expressed by representatives of the companies that had received venture
capital investments. Therefore, the author set the goal of determining how the activities
of the fund managers of the Development Fund (Arengufond) subordinated to AS

SmartCap — the Estonian national venture capital fund supervision company — have
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affected the efficiency of the portfolio companies with venture capital investments in
the context of non-monetary added value.

To achieve this goal, the author relied on both a theoretical overview of venture capital
in general and the aspect of its non-monetary added value and on the previous
applicable surveys conducted in Estonia that examine the results, both monetary and
non-monetary, achieved by various companies from venture capital involvement. The
author then compared the earlier results with those obtained in the course of working on
the thesis. Eventually, the author would conclude whether the opinions of the portfolio
companies with venture capital involvement have changed over the years. The author
emphasises two major advantages of this study: the extensive period it covers and the
usage of a predominant part of the opinions from the overall sample. Many of the
examined portfolio companies received their venture capital investments some 5-7 years
ago, which is why the aggregate opinion reflects different stages of the venture capital

involvement process.

The overall sample for the analysis consists of all 20 companies from the portfolio of
AS SmartCap. 14 of those companies (i.e. 70% of the overall sample) provided
feedback with their opinions on the received venture capital investments. The author
also approached three portfolio managers of AS SmartCap for interviews in order to
ascertain the opinions of venture capital providers. Two of the three portfolio managers
provided feedback.

Having analysed the answers to the questions posed, the author determined that the
respondents from the companies with venture capital involvement attached primary
importance to the monetary added value aspect, and in most cases had not even set the
goal of achieving non-monetary added value when planning for the venture capital
investment. That is why in 71% of the cases the company representatives replied that
the venture capital involvement had brought the desired results. In the course of
examining different types of non-monetary added value of venture capital involvement
(improved company trustworthiness, active Supervisory Board participation,
establishment of new contacts, company strategy formulation, company marketing
system development, company management and financial system development,

implementation of new technologies, personnel recruitment and more active daily

64



work), it became evident that the company representatives assessed eight of the ten
criteria of non-monetary added value of venture capital investments as either lacking or
somewhat lacking. Most critical were the responses about the implementation of new
technologies, personnel recruitment and more active daily work. In the comments, it
was pointed out that state-run venture capital investments and their management have
serious shortcomings due to the incompetence of participants with no experience of

business enterprises.

The highest marks were give to these types of non-monetary added value of venture
capital involvement: improved company trustworthiness and active Supervisory Board
participation.

Prior to commencing the study, the author assumed that, as venture capital investments
have been made in Estonia over more than 20 years, the venture capitalists must have
increased their input to the non-monetary added value aspect of providing venture
capital to the portfolio companies, with this increase being achieved through constant
monitoring and experience accrual. But the study results have demonstrated that, when
compared to the previous venture capital surveys conducted in Estonia that covered the
non-monetary added value aspect of venture capital provision, it was the portfolio
company representatives whose average opinion of the non-monetary added value

aspect was now lower in half of criterias.

The replies of the portfolio company representatives revealed critique aimed primarily
at the venture capital fund’s strategy and input. The entrepreneurs remarked in their
comments that the non-monetary added value aspect in Estonia differs considerably for
the two venture capital investment parts: the state’s input and that of the private
capital/co-investors. The entrepreneurs assert that the management of state venture
capital investment has shortcomings because the corresponding regulations and criteria
are substantially different from their private-capital counterparts stipulated by the co-
investors. Furthermore, the investment decision-makers have little business enterprise
experience or competence. The most positive venture capital feature in the opinion of
those respondents was the monetary value aspect with increased company
trustworthiness. In that context, it was mainly pointed out that investments with state

participation facilitate private capital involvement. The respondents mentioned that
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state-provided capital is always a good indicator of the company’s solid reputation
today and for attracting future investments. As Estonian business enterprises often lack
sufficient capital, AS SmartCap is frequently approached namely for greater capital
involvement. It was also stressed by the respondents that the companies try to engage
alternative sources of financing whenever possible because the obtained added value is
purely financial for the most part, which does not outweigh the eventual cost of this

method of financing for the companies.

Another important conclusion derived from the received replies is that the volume of
venture capital available to foster the growth of promising companies in Estonia is
insufficient, which is why such companies involve local venture capital with state
participation at the early stages of their development with the aim of moving out to
larger markets. It is extremely difficult for a startup to attract additional capital from
abroad, so the good reputation gained from domestic state investments will boost the
company’s international trustworthiness. At the same time, the responding
entrepreneurs neither appreciate nor anticipate the importance of non-monetary input
because they are predominantly convinced that the local venture capitalists do not
possess the necessary experience in innovative growth sectors to create non-monetary
added value for the portfolio companies too. That opinion was to some extent shared by
the fund managers from AS SmartCap. It is their view that the non-monetary input
received by their portfolio companies is unsteady and, as a rule, those portfolio
companies operate in very narrow and specific fields, of which the companies
themselves clearly know much more than their investors. That is why the venture

capitalists cannot offer such companies substantial non-monetary added value.

The author believes that the most negative issue is the fact that AS SmartCap operates
without a developed scheme for the collection of constructive feedback from the
portfolio companies regarding the consultations provided by AS SmartCap and
subsequent improvement of the operational strategy in the context of ensuring that the
investments result in more non-monetary added value. Although the fund managers
mentioned that they try to assess the quality of their recommendations by whether they
are taken into account and by how they affect business results, there is no results

monitoring system in place apart from checking the financial figures.
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The author concludes that it would be difficult to offer a single solution to the raised
problems, but the survey results clearly point to the ongoing need for venture capital
provision on a national level. It is important to enhance efficiency by engaging
specialists with international business experience and competence in particular activity
fields as well as investment managers with excellent financial knowledge. It is also vital
to gather more and better quality feedback about results of venture capital non-monetary
added value improvement in addition to the monitoring of financial figures for the

purpose of supporting the emergence of a more productive enterprise policy.
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