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Ernst & Young Baltic AS viis Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi tellimusel 1dbi uuringu kapitali kdttesaadavuse turutdrgetest kasvurahastuse ja
suuremabhuliste finantstehingute puhul. T66 eesmargiks oli selgitada valja, millised turutdrked esinevad suuremahulise kapitali kaasamisel ning kuidas saaks riik
neid leevendada labi finantseerimislahenduste pakkumise ja erainvesteeringute véimendamise.

Antud aruanne annab (ilevaate uuringu tulemustest, sh annab lilevaate suuremahulise kapitali kdttesaadavusest, sellega seotud takistustest ning annab soovitusi
v@imaliku riigipoolse sekkumise osas.

To6d puudutavate kiisimuste korral palume p66rduda uuringu projektijuhi Helli Toomsalu poole (Helli.Toomsalu@ee.ey.com).
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1. Kokkuvote

Peamised jareldused

Ernst & Young Baltic AS (edaspidi EY) viis Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi tellimusel
labi uuringu kapitali kattesaadavuse turutdrgetest kasvurahastuse ja suuremahuliste
finantstehingute puhul. T66 eesmargiks oli selgitada vélja, millised turutdrked esinevad
suuremahulise  kapitali  kaasamisel ning kuidas saaks riik neid leevendada labi
finantseerimislahenduste pakkumise ja erainvesteeringute vGimendamise.

Kaesolev uuring keskendus ettevotetele, kellel on varasem kogemus vGi potentsiaal (kasvu-
)projektide rahakaasamisel alates 5 mIn € voi ligilahedases mahus. Uuringu tulemusel valmisid
ettepanekud, kuidas riik saaks tle 5 min € suuruseid tehinguid toetada labi finantsinstrumentide
pakkumise. Uuring viidi labi perioodil september 2021 — november 2021.

Uuringu peamised jareldused olid alljargnevad:

Uuringust selgus, et hinnanguline turutdrge suuremahulisel rahakaasamisel eksisteerib. Peale
Eesti pensionifondide aktiivse investeerimistegevuse IOpetamist Eesti ettevotetesse, on
finantseeringu puudujadk tousnud just suuremahuliste projektide puhul. Seega oleks selles
valdkonnas p&hjendatud riigipoolne sekkumine finantsinstrumendi kaudu.

Suurimaks takistuseks suuremahulise kapitali kaasamisel on ettevdtjate ja finantseerijate
hinnangul piisava tagatise puudus, seda eriti tombekeskusest valjaspool. Kapitali pakkujad ndevad
riski ka rahavoo prognoosimatuses (nt uue tehnoloogia kasutuselevétu puhul), mis
kombineerituna omakapitali ebapiisavusega voib saada takistuseks vajaliku rahastuse saamisel.

Finantsasutuste hinnangul on suuremahuliste tehingute rahastamisel peamiseks takistuseks
kdrge riskitase, mida soovitakse jagada. Uute projektide puhul on kdige keerulisem just
kdivitamisfaas ning riigi sekkumine on pdhjendatud kdivitamisfaasi ldbimiseks, mil turg pole
valmis piisavas mahus finantseeringut pakkuma.

Ettevotete hulka, kes Gle 5 mIn € suurust tdiendavat rahastust |dhiaastatel vajaksid, saab vaid
kaudselt hinnata. Uuringu tulemusel voib selliseid ettevotteid olla 50-200 kahe aasta jooksul.
Tinglikult v8ib hinnata, et veerand suurtehingutest liiguksid Eestist vdljapoole vdi jadksid ellu
viimata rahastuse piiratud kattesaadavuse tottu.
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Eesmargid, mille jaoks suurinvesteeringuid planeeritakse, on eelkdige rohepddrde elluviimisega
seotud projektid (lisaks rohelise energia tootmisele/salvestamisele ka ettevdtte tegevuse/tootmise
keskkonnasobralikumaks muutmine), uute tehnoloogiate kasutuselevétt, tooteinnovatsioon,
ettevotete omandamised. Rahakaasamise planeeritav summa jaab pooltel ankeetkisitlusele
vastajatel vahemikku 5-10 min €, Ulejaanud ettevotetel esineb vajadus suuremas summas.

Vilise osapoole omakapitaliinvesteeringu kaasamisel on takistusteks selle pakkujate ebasobivad
tingimused (nt osalust puudutav, védljumise tingimused, ndutud marginaal) ning investorite
piiratud valik. EttevGtjad on toonud valja vélisinvestorite soovi naha, et riik toetab konkreetset
suurinvesteeringut oma territooriumil ning on samuti valmis riske jagama.

Et potentsiaalsed kasvu- ja suurprojektid ei jaaks rahastamata ega liiguks Eestist vdljapoole, on
soovitav kaaluda riigipoolseid meetmeid turutdrke Gletamiseks. Antud uuringu tulemusel on
nendeks eelkdige SA KredExi maksimaalse kdendus- ja laenusumma tostmine (iile 5 min €),
riigigarantii pakkumine ja riigipoolne investeerimine ldbi erakapitalifondide ning seeldbi
erakapitaliturufondide mitmekesistamine.

& B

KredEx maksimaalse Erakapitalituru

kdendus- ja mitmekesistamine
laenusumma téstmine

Riigipoolne garantii
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2. Sissejuhatus

2.1 Uuringu eesmark ja ulatus

EY viis Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi tellimusel Iabi uuringu kapitali kdttesaadavuse
turutorgetest kasvurahastuse ja suuremahuliste finantstehingute puhul.

Kdesolev uuring keskendus ettevotetele, kellel on varasem kogemus vdi potentsiaal (kasvu-
)projektide rahakaasamisel alates 5 min € voi ligildhedases mahus. Uuringu tulemusel valmisid
ettepanekud, kuidas riik saaks tle 5 mIn € suuruseid tehinguid toetada labi finantsinstrumentide
pakkumise. Uuring viidi I3bi perioodil september 2021 — november 2021.

Taust

Uuring tulenes vajadusest parandada rahastuse kattesaadavust lile 5 min € suuruste investeeringute
puhul. Hetkel vBimaldab SA KredEX vdljastada VKE-dele laene ja kdendusi vaid kuni 5 min € ulatuses
struktuurivahenditest voi kuni 2 mIn € ulatuses sihtkapitali arvelt, kusjuures tuleb arvesse votta ka
riigiabist tulenevaid piiranguid. Eestis puudub mehhanism, millega saaks rilkk oma strateegiliste
eesmarkide taitmiseks vajalike investeeringute puhul toetada nende elluviimist suuremas summas
kui 5 mIn € ja vajadusel kommertspankadega riske jagada. Samuti ei ole pakutav laen véi kdendus
alati piisav lahendus kasvurahastust kaasavatele ettevottele. Kui ettevotte kapitalistruktuur vajab
kasvu finantseerimiseks tugevdamist ja tdiendavat omakapitaliinvesteeringut, siis hetkel puudub
riigil mehhanism, et eraturu fondivalitsejatega koos riske jagada.

Uuringu eesmargid

® yilja selgitada VKE-de ja suurettevdtete seas sihtrithmad, kus esinevad peamised turutdrked
kapitali kaasamisel suuremahuliste projektide puhul;

® anda poliitikasoovitusi, kuidas riik saaks eelnevalt tuvastatud probleeme leevendada I3bi
finantseerimislahenduste pakkumise ja erainvesteeringute véimendamise kaudu.

Uurimiskiisimused

Uurimissuund 1. Turutdrkeanaliitis

1. Millistes sihtrithmades/sektorites/projektides esinevad turutdrked ettevdtete kasvu- ja
suuremahuliste projektide finantseerimisel?

2. Mis eesmarkide taitmiseks on ettevotetel kasvuraha ebapiisavalt saadaval?

3. Millistes sektorites on pdhjendatud riigi sekkumine kapitaliturul ja millistes ei ole
pohjendatud, et majanduslik moju ja voimendus oleks suurim?

4, Millised on ettevotete takistused ja valjakutsed kasvufinantseeringu ja suuremahuliste
rahakaasamiste puhul?

5. Mis puudused iseloomustavad pankade poolt pooleli jaetud suurtehinguid?

6. Noudluse hindamine, hinnanguliselt mitu kasvu- ja suurprojekti jadb aastas rahastamata voi

liigub Eestist valjapoole ilma riigi sekkumiseta?

Uurimissuund 2: Riigi roll ja vdimalused soodustada Eesti ettevotete kapitali kattesaadavust
suuremahuliste projektide puhul.

7. Milline voiks ja peaks olema riigi roll varasemalt tuvastatud turutdrgete lahendamisel, sh eri
majandustsuklites?

8. Milliste rahastamisvahendite ja sekkumisloogikaga on voimalik lahendada eelnevalt
tuvastatud turutorkeid, kus mitte ei konkureerita rahastajatega, vaid véimendatakse neid?

9. Naited vGimalikest tehingutest ja struktuurist erinevate riiklike finantstoodete

kombineerimisel.
10.  Uute riiklike rahastamisvahendite rakendamise véimendava mdju ja lisandvaartuse
hindamine potentsiaalsete kasusaajate pohjal.*

*Riiklike rahastamisvahendite detailne véimendava mdju ja lisandvaartuse analiitis ning selle tarbeks andmekogumine viiakse labi perioodi
2021-2027 UKP vahenditest kavandatavate rahastamisvahendite eelhindamine kaigus 2022. aastal.
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2. Sissejuhatus

2.2 Uuringu metoodika

Individuaal- ja fookusgrupi intervjuud

Uuringu kaigus viidi 1abi intervjuud ettevotjate, erialaliitude esindajate, eraturu kapitali
pakkujate ning riiklike finantsinstrumentide pakkujate esindajatega. Kokku toimus 19 intervjuud,
sh nii individuaal- kui fookusgrupi intervjuu meetoditel.

Intervjueeritute nimekiri oli alljargnev.

Erialaliidud ja esindusorganisatsioonid — Eesti Kaubandus-Té6stuskoda, Masinatédstuse
Liit, Toiduainetdostuse Liit, Eesti PSllumajandus-Kaubanduskoda, Eesti Taastuvenergia
Koda, MTU Maakondlikud Arenduskeskused, IVIA, lisaks valitsusasutusena ka
Kaitseministeerium. Kokku viid labi 8 intervjuud. Labiviidud intervjuude eesmargiks oli
koguda taustainfot turutdrke analiilisiks ning saada sisendit ettevGtjate veebikisitluse
valimi koostamiseks.

Ettevotjad — kokku viidi 1dbi 7 intervjuud. Intervjuude eesmargiks oli koguda infot
ettevotete kasvuplaanide, rahastamisvajaduse, investeeringute kattesaadavuse ning
varasema finantseeringu kaasamise kogemuste kohta. Samuti uuriti ootusi riigipoolse
instrumendi osas.

Kapitali pakkujad — Pangaliit (esindas Swedbank), LHV, MTU Finance Estonia esindajad
(sh Redgate Capital, Coop Pank, BaltiCap), EstVCA ja Livonia. Kokku viidi 1abi 4 intervjuud
(sh 2 fookusgrupi intervjuud).

Uuringu aruanne koosneb kolmest sisulisest peatlikist. Esiteks analliisitakse ettevGtete vajadusi
kapitali kaasamisel, sh millises summas ja milliste eesmarkide tditmiseks tdiendavaid valiseid
rahastamisvahendeid vajatakse. Teiseks analtisitakse ilmnenud turutdrkeid — tuuakse valja,
millised on peamised takistused kapitali kaasamisel ning kuidas ettevétjad ise ligipaasu kapitalile
hindavad. Viimaseks, toetudes ettevGtjate, erialaliitude ja finantsasutuste sisendile, on
analtusitud riigi voimalikku rolli turutdrke leevendamisel.
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Ettevotjate veebikiisitlus

VeebikUsitlus viidi ldbi sihiparase/suunatud valimiga ettevotetest, kellel v&iks potentsiaalselt olla
vajadus lle 5 min € suuruse rahastuse kaasamiseks. VeebikUsitluse valimi koostamisele olid sisendiks
jargmised allikad:

Ariregistri andmed — valimisse véeti ettevStted, kelle 2019. ja/vdi 2020.aasta majandusaasta
aruande pohjal tootas vahemalt 10 tootajat ja kelle midgitulu oli Gle 10 miljoni euro. Valimist
jdeti valja antud uuringu kontekstis mitteasjakohased tegevusalad (nt finants- ja
kindlustustegevused jm).

Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi ja SA KredEX-i poolt saadetud ettevitete
nimekirjad - 1ahiminevikus suurema investeeringu teinud voi teadaolevalt suuremahulist projekti
planeerivad ettevotted.

Erialaliitudega ldbiviidud intervjuud - koguti infot voimaliku ettevotete valimi kohta, kes
potentsiaalselt suuremahulistele projektidele vélist rahastust vajaksid.

Veebikisitlus saadeti vidlja ligi 900 ettevottele ning sellele laekus 43 vastust, mis teeb
vastamismadraks 4,8%. Kuna kusitlusele olid oodatud vastama suuremahulisi rahakaasamisi ldbi viinud
vGi planeerivad ettevotted, siis vGib vastamismadra pidada ootustele vastavaks. Veebikisitluse
tulemusi ei saa Uldistada ettevotjate tldkogumile ning see ei olnud ka kisitluse eesmargiks. Kisitlus ja
ka kogu uuring on koostatud kaasusepGhise lahenemisega, keskendudes vaiksele hulgale ettevétjatele,
kellel on suuremahulise rahastuse kaasamise vajadus.

Kisitlusankeet koosnes 15 kisimusest ja oli jaotatud kolmele teemaplokile: ettevotte vajadused
kapitali kaasamisel, kapitali kdttesaadavus ning riigi roll rahastuse kéattesaadavuse parandamisel.
Veebikisitluse tulemusi valideeriti ja tdpsustati seitsme ettevttega poolstruktureeritud intervjuude
vormis. Lisaks kisitluste tulemuste analllsimisele tdiendati uurimistulemusi dokumendianaliilisiga,
kasutades selleks varasemaid uuringuid ning riiklikke strateegiadokumente.
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3. Ettevotete vajadus taiendava finantseeringu

3.1 Rahakaasamise vahendid ja ulatus

Eesti Panga 2021l.aastal avaldatud Eesti finantssektori Ulevaatest selgub, et pankade osakaal Eesti
finantssektori varadest on 70%. Eesti Panga sdnul on viimastel aastatel eriti kiiresti kasvanud era- ja
riskikapitalifondid, kinnisvarafondid, aga ka thisrahastusettevétted, krediidiandjad ja -vahendajad (peamiselt
kiirlaenu- ja jarelmaksuandjad) ning hoiu-laenuihistud. Kokku moodustavad need siiski vaid ligikaudu 6%
finantssektorist.

2020. aasta I8pus oli investeerimisfondide varade kogumaht 1,2 miljardit eurot (4% SKPst), mis on teiste
Euroopa Liidu riikidega vorreldes ks madalamaid. Varade mahust suurima osa (58%) moodustasid
kinnisvarafondid, millele jargnesid riski- ja muud fondid (24%) ja aktsiafondid (18%).! Kiesoleva uuringu
kdigus selgus muuhulgas, et finantsinstrumentide pakkujate hinnangul on kapitali pakkumisele
suuremahulistes projektides negatiivset md&ju avaldanud Eestis tegutsevate pensionifondide aktiivse
investeerimistegevuse |6petamine Eesti ettevGtetesse.

Kaesoleva uuringu raames viidi |dbi ettevGtete veebiklsitlus, millele olid oodatud vastama eelkdige
suuremahulisi rahakaasamisi labi viinud vGi planeerivad ettevotted. 21 ettevotet vastas, et nad on
varasemalt kasutanud/Uritanud kasutada v&i planeerib ldhitulevikus tdiendavate rahaliste vahendite
kaasamist summas Ule 5 min euro. 18-st suuremahulist rahakaasamist planeerivast ettevottest 10 kavandab
seda summas 5-10 min eurot, lilejddnud ettevotted tle 10 min euro suuruses summas (sh 2 ettevétet dle
100 min euro). (Joonis 1) Kuigi kisitlustulemusi ei saa tldistada kdikidele Eesti ettevGtetele, jareldub sellest
siiski, et eksisteerib vajadus suuremahulise rahakaasamise osas.

EttevGtete hulka, kes lle 5 mIn € suurust tdiendavat rahastust |dhiaastatel vajaksid, saab vaid kaudselt
hinnata. Vottes arvesse nii kisitlusega kui MKM-ilt ja selle allasutustelt ning erialaliitudelt saadud sisendit,
vBib hinnata, et jargneva aasta-kahe jooksul potentsiaalselt suurtehinguid planeerivate ettevétete hulk voib
ulatuda ca 50-ni. Krediidiasutuste hinnangul véib selliste ettevdtete arv olla kordades suurem, ulatudes
vahemalt paarisajani. See on hinnanguline suurus, sest tihti ei joua sellised ettevétted oma projektiplaaniga
kommertspangani.

1 Allikas: Eesti Panga finantsstruktuuri tlevaade 2021. https://haldus.eestipank.ee/fsr 2021 est 0.pdf
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jarele

Joonis 1. Tdiendavate rahaliste vahendite kaasamise vajadus

Ankeetkusitlusele vastas kokku 43 ettevotet (35 VKE-d ja 7 suurettevotet), kellest:

28% 42%

12 on varasemalt kasutanud voi
tiritanud kasutada viimase 5 aasta
jooksul taiendavaid rahalisi vahendeid
(5+ min €)

Allikas: Ettevotetele suunatud ankeetkdsitlus. EY
Eesti finantssektori panganduskesksust ilmestab ka antud

kus tdiendavaid rahalisi vahendeid kaasata
soovivatest ettevotetest kolmveerand plaanib seda teha

uuring,

krediidiasutuse laenu kasutades. Vilise osapoole
omakapitaliinvesteeringut plaanivad kasutada umbes
pooled vastanud ettevOtetest. Kdenduse vdhene

markimine voib tahendada valideerivate intervjuude
kohaselt seda, et selle kasutamist otseselt ei planeerita,
vaid see on lihtsalt vajalik muu vahendi saamiseks ning
lisaks ollakse teadlikud kdenduse piiratud summadest.

18 plaanib jargmise kahe aasta
jooksul kaasata taiendavaid
rahalisi vahendeid (5+ mlIn €)

2

5-10 min eur
@ 25,1-50 min eur

W ile 100 min eur

Eesmarkide taitmiseks planeeritavad
finantsvahendid

10

n=18

®10,1-25 min eur
B50,1-100 min eur

Krediidiasutuse laen 14
Vilise osapoole omakapitaliinvesteering 9
Muu vilise osapoole/rahastusinstitutsiooni 4
laen

Kdendus 3
Garantii 2
Liising 1
Muu: emaettevotte vahendid 1
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3. Ettevotete vajadus taiendava finantseeringu jarele

3.2 Rahakaasamise eesmark ja valdkond

Tdiendavat rahastamist vajavatelt ettevotetelt uuriti, milliste eesmarkide tditmiseks on olnud v&i on
tulevikus vajadus tdiendava finantseeringu jarele (tabel 1). Ankeetkisitlusest ning intervjuudest ettevotjate
ja finantsinstitutsioonide esindajatega tdusid esile rohepddrde elluviimisega seotud projektid (lisaks
rohelise energia tootmisele/salvestamisele ka ettevStte tegevuse/tootmise keskkonnas&bralikumaks
muutmine), uute tehnoloogiate kasutuselevott, tooteinnovatsioon, ettevotete omandamised.
Finantsinstitutsioonide hinnangul on ettevotete omandamistehingute arv viimasel ajal oluliselt suurenenud
(sh on suurenenud tehingute summad) ning majanduse jatkusuutlikkuse seisukohast on oluline, et need ei
takerduks piisava kapitali puudumise taha.

Uuringust selgus, et riigipoolne sekkumine pole p&hjendatud kinnisvarasektoris (kinnisvaraarenduste
finantseerimine), kus rahalisi vahendeid/tagatist on piisavalt ning turul tegutsevad ka kinnisvarafondid.
Muud tegevusalad ei peaks olema rahastamisvahendi tingimustega valistatud, vaid pigem peaks ldhtuma
projekti sisust. Strateegiliselt olulised tegevused ei pruugi olla piiratud ettevdtte tegevusalaga, naiteks
mitmed traditsioonilise sektori ettevétted planeerivad muu hulgas rohepddrdega seonduvaid projekte
enda ettevotte kontekstis, st soovivad tootmist keskkonnasdbralikumaks muuta. Seega ei tohiks ettevétte
sektor olla instrumentide kattesaadavusel takistav tegur.

Spetsiifilisem téostusharu, kus Eesti ettevotetel on tdna vGimekus ja valmidus suurprojekte ellu viia, on
kaitsetdostus. Suures osas toimub rahastamine Euroopa Kaitsefondi toetuste abil (kuid vajades siiski
garantiisid). Siinkohal vajab selgemat riigipoolset seisukohta, milline on valdkonna prioriteetsus ja
tegevuskava valdkonna arengut ja rahastamist silmas pidades.

Tabel 1. Tdiendavate rahaliste vahendite kaasamise eesmark

Tadiendavate rahaliste vahendite kaasamise eesmark

Vahendeid kaasata

Vahendeid kaasanud

planeerivate ettevétete ettevdtete osakaal

osakaal (n=18) (n=12)

Rohepoorde elluviimisega (sh taastuvenergiaga) seotud

projekt 39% (7) 33% (4)
Uus toode/teenus 33% (6) 50% (6)
Ettevotete Uhinemised ja omandamised 33% (6) 8% (1)
Uue tehnoloogia kasutuselevott 28% (5) 25% (3)
Kaibekapitali suurendamine 28% (5) 25% (3)
ToOstuse vBi tootmise automatiseerimine 22% (4) 8% (1)
Toote- v3i teenuse innovatsioon 22% (4) 8% (1)
ckspordvomekuse srondamne e 17%03 %)
Korgema lisandvaartuse loomine 17% (3) 16% (2)
Digipdorde elluviimisega seotud projekt 5% (1) 16% (2)
Kohaliku ressursi vaarindamine 5% (1) 8% (1)

Allikas: Ettevétetele suunatud ankeetkiisitlus. EY

Teadus- ja arendustegevuse, innovatsiooni ning ettevGtluse arengukava 2021-2035 (TAIE) on koondanud strateegilised sihid ja tegevussuunad, sealjuures ettevotluskeskkonna parandamiseks. Arengukava ettevotluskeskkonna
arendamise keskmes on tootlikkuse ja lisandvaartuse kasvatamine, milleni jdudmiseks tuleb soodustada erasektori teadus- ja arendustegevuse investeeringute kasvu parandades ettevétete finantseerimisvdimaluste kattesaadavust.
Naiteks suunata investeeringud tehnoloogiate uuendamisse, ettevGtete uute geograafiliste ja tooteturgude hdivamisse ning uute arimudelite, sh ringmajanduse loomisesse. Tahelepanu on poératud vajadusele soosida investeeringuid
koigis Eesti piirkondades, et riigi areng oleks majanduslikult senisest v8rdsem.? Turuosalised ei tunneta riigipoolset kindla strateegia/tegevuskava olemasolu riigile olulistes valdkondades ning peavad oluliseks, et riik toctaks valja

oluliste valdkondade eesmargid, mille pdhjal tehakse otsuseid ka suurtehingute finantseerimisel.

2Allikas: Teadus- ja arendustegevuse, innovatsiooni ning ettevétluse (TAIE) arengukava 2021-2035. https://hm.ee/taie_arengukava kinnitatud 15.07.2021.pdf
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4. Takistused kapitali kaasamisel

Uuringust selgus, et peamised takistused suurtehingute finantseerimisel on jargmised:3

Piisava tagatise puudus krediidiasutuse laenu taotlemisel, kus tavapdraselt on ettevGte juba
olemasolevad varad hiipoteegi alla seadnud ning seetdttu on uut rahastust keeruline saada. Sellega
seondub ka tagatisvaartuste hindamise loogika viljaspool tombekeskusi (Tallinn, Harjumaa ja Tartu),
kus naiteks tootmishoone ehituse maksumus on suurem kui selle tuleviku turuvaartus. Sellest
tulenevalt on valjaspool tdmbekeskusi investeeringute elluviimine valise rahastusvahendi kaasamisel
tihti ebapiisava tagatise tottu keerulisem.

Tulevase rahavoo prognoosimatus finantseerija silmis, naiteks mh uue tehnoloogia kasutuselevGtu
puhul, kus tulevased rahavood on ebaselged. Uute tehnoloogiatega voib kaasneda veel ka
tehnoloogiarisk, kus kiire tehnoloogia arengu tottu vdib ettevote peale suuri investeeringuid
konkurentsieelise kaotada neile, kes tehnoloogia juurutamisega kauem ootasid.

Puudub piisav omakapital, st ettevdtjatel pole vdimalik panustada
omafinantseeringuga, mis maandaks finantseerija riski.

piisavalt suure

Pankade poolt pooleli jaetud suurtehinguid ilmestabki peamiselt piisava tagatise puudus, rahavoo
prognoosimatus ning omakapitali puudujaak.

Finantseerimisettevotete hinnangul pole probleemiks niivord pakutava raha puudus, kuivord
riskide hajutamise keerukus. Riskantsete suurprojektide puhul ei taha kogu riski votta uks
finantseerija, mistottu saab vétmekohaks riskide jagamise voimalus.

Uute projektide puhul on kdige keerulisem just kaivitamisfaas. Peale kaivitamisfaasi on turul rohkem
pakkujaid valmis finantseerima (sh varasem pakkuja suuremal méaral). Riigi sekkumine on pdhjendatud
kaivitamisfaasi labimiseks, mil turg pole valmis piisavas mahus finantseeringut pakkuma.

Intervjuudel toodi védlja ka seda, et tdnased SA KredExi laenu- ja kdendusinstrumentide maksimaalsed
kdendus- ja laenusummad on jadnud ajale jalgu ning osutunud juba tdna paljudel juhtudel takistuseks
tehingute toimumisel. Lisaks on takistavaks teguriks suurtehingute finantseeringu otsimise ja taotlemise
ajakulu. Kuna tdna pole piisava suurusega KredEx kdendust/laene saadaval, siis on vajalik erinevaid
rahastusallikaid otsida ja kombineerida. Samal ajal on aga ettevétjad 6elnud, et suurehingute puhul sooviks
rahastusotsust maksimaalselt 1,5 kuuga.

3 Allikas: ettevétete veebikiisitlus ning intervjuude ettevétjate ja finantseerimisasutuste esindajatega

Tabel 2. Takistused tdiendavate rahaliste vahendite kaasamisel (n=16)

Takistused tdiendavate rahaliste vahendite kaasamisel kasvufinantseeringu ja suuremahulise
rahakaasamise puhul

Probleemid laenu vai liisingu saamisel (nt piisava tagatise puudumine, sobimatud 11
finantseerimistingimused, puudused ariplaanis)

Piirangud tdnastes riiklikes meetmetes (nt piisava suurusega 5
kdenduse/omakapitaliinvesteeringu puudumine)

Ebasobivad omakapitaliinvesteeringute pakkujate tingimused (nt osalus, valjumise 4
tingimused)
Investorite puudus/piiratud valik 3

Allikas: Ettevotetele suunatud ankeetkiisitlus. EY

Vilise osapoole omakapitaliinvesteeringu kaasamisel on takistusteks selle pakkujate ebasobivad tingimused
(nt osalust puudutav, véljumise tingimused, ndutud marginaal) ning investorite piiratud valik. Sobivat
investorit voi investeerimisfondi on raske leida nii uute tehnoloogiate arenduste osas kui ka spetsiifiliselt nt
kaitsetdoostuses. Ettevotjad on toonud valja vilisinvestorite soovi ndha, et riik toetab konkreetset
suurinvesteeringut oma territooriumil ning on samuti valmis riske jagama.

Kui 2019. aastal uuris EY kapitali kaasamise vajadusi primaarsektori ja toiduainete Umbert66tlemisega
tegelevate ettevotete seas, ilmnes, et valise osapoole omakapitaliinvesteeringu vajadus on jargneva viie aasta
jooksul kasvav. Samal ajal hinnati ligipddsu antud finantsvahendile oluliselt halvemaks vérreldes teiste
finantseerimisvahenditega ning peamiseks takistuseks toodi investorite puudus.* Ka EY poolt l4bi viidud
struktuurivahendite eelhindamise uuendamise uuringust selgus, et kdige raskemini on ettevotete jaoks
kattesaadav vilise osapoole omakapitaliinvesteering ja ihisrahastus.>

Lk 13 4 Allikas: Uuring ettevétete kapitali kaasamise ja péllumaade pikaajalise rentimise ning miitigi ja tagasiostu tehingute tegemise vajaduste ja véimaluste viljaselgitamiseks, EY 2019 EY
5 Allikas: Perioodi 2014—-2020 iihtekuuluvuspoliitika vahenditest kavandatavate rahastamisvahendite eelhindamise uuendamine, EY 2018



4. Takistused kapitali kaasamisel

EttevGtete ankeetkisitluse pdhjal on varasemalt suuremahulist vélist rahastust kaasanud ettevotetel
rahakaasamine kdill suures osas Gnnestunud, kuid kohati suurtehingu labiviimiseks ebapiisavas mahus.
Uuringu kaigus toodi vélja, et kasvufaasis ettevote vajab tihti enda krediidivoimekuse piiridest oluliselt
suuremat laenu, et realiseerida suuremahulist arendusprojekti, kuid krediidiasutused ei ole neid alati
valmis iseseisvalt finantseerima. Samuti tuuakse puuduseks vahest valikut erinevate investeerimisfondide
vahel.

Joonis 2. Varasemalt kasutatud valised rahalised vahendid (n=12)

Krediidiasutuse laen 10 [ ]
Vilise osapoole
o 6 I
omakapitaliinv.
Kdendus 6 [ ]
Muu vélise osapoole
5 [ ]
laen
Liising 4 -
Garantii 3 [ ]
On kasutanud m Uritanud, kuid pole saanud

Allikas: Ettevétetele suunatud ankeetkdisitlus. EY

Vastavalt ankeetkisitluse tulemustele on 12-st ettevottest 7 ettevotte kasvu- ja suurprojektide
elluviimine olnud takistatud rahastuse piiratud kattesaadavuse téttu:

Neist omakorda 3 ettevdtet ehk veerand vastajatest on projekti viinud Eestist valja;
3 ettevotet on viinud projektid ellu oluliselt vaiksemas mahus;

1 ettevdte on viinud projekti ellu oluliselt pikema aja jooksul ja suurema kuluga.

Lk 14

50,1-100 min eur

AnkeetkUsitluses paluti ettevotetel vastata, kui heaks nad hindavad enda ettevétte ligipdasu dle 5 min
euro suurusele taiendavale rahastusele. Kui kuni 10 min euro suurusele tdiendavale kapitalile hindab
suuremas osakaalus ettevotteid ligipdasu heaks, siis mida suuremaks ldheb kaasatav summa, seda rohkem
ettevotteid hindab ligipdasu halvaks (joonis 3).

Joonis 3. Ettevdtete hinnang tdiendavate viliste rahaliste vahendite ligipddsetavusele (n=43), ,Ei oska
oelda/ei kohaldu” vastused jooniselt viljas

5-10 mln eur 18 13

10,1-25 min eur

25,1-50 min eur

I m
(€3]
[e)]
w

M vaga halvaks pigem halvaks pigem heaks vaga heaks

Allikas: Ettevétetele suunatud ankeetkdisitlus. EY

Ettevotete seas labi viidud veebikisitluse tulemusel ning intervjuude pdéhjal
erialaliitude, finantseeringu pakkujate ja ettevotjatega voib vdita, et hinnanguline
turutorge suuremahulisel rahakaasamisel eksisteerib.

EY
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5. Riigi roll turutorgete lahendamisel

Antud uuringu raames labi viidud turutdrgete analllsi pohjal* jouti jareldusele, et turutérge
suuremahuliste tehingute finantseerimisel eksisteerib ning riigipoolne sekkumine on sellisel juhul
pohjendatud.

Vajadus erasektori vahendite kaasamiseks, ettevotjatega riski jagamiseks ning raha maksimaalseks
ringlemiseks on uldiseks pGhjuseks, miks tuleks riigil just finantsinstrumentide pakkumise kaudu
sekkuda. Sageli tdiendavad erinevad rahastamisvahendid (turutingimustel erasektori poolt pakutavad
vahendid, KredExi jt vahendid ja toetused) lksteist ning nende koosmdju tagab ettevotluskeskkonna
jatkusuutlikkuse. Instrumentide kombineerimisel on oluline jalgida, et ettevotte poolt makstavad
kogutasud ei osutuks selle kdigus ebamaistlikult kdrgeks.

Ettevotjad tdid positiivseid nditeid toetustega kombineerimisest ja sihtfinantseerimise v8imalustest
Eestist valjaspool, kus riik panustaks projekti maksumusest 50% ja ettevéte leiaks Ulejaanud 50%.
Sellised tehingud vdiksid toimuda ainult riigi jaoks strateegiliselt oluliste pikaajalise m&juga ning
tookohti loovate suurprojektide puhul, mille osas 100%-list finantseeringut eraturult leida oleks
aarmiselt keeruline.

Oluline on siinkohal finantsinstrumentide paindlikkus: neid ei ole mdistlik kujundada nii kitsalt, et
potentsiaalsed sihtriihmad instrumente taotlema ei kvalifitseeru. Naiteks pole instrumentide
valjatootamisel mottekas liigselt piirata sektoreid, kuhu instrument on suunatud. Hea ndide on
rohepoordega seonduvate projektide ldbiviimine erineva tegevusalaga ettevotetes (sh teevad
traditsioonilise tegevusala ettevotted investeeringuid, et muuta tootmine keskkonnasdbralikumaks
jne). Kull aga pole riigi sekkumine pd&hjendatud kinnisvarasektoris (kinnisvaraarenduste
finantseerimine, kus rahalisi vahendeid/tagatist on piisavalt ning turul tegutsevad ka
kinnisvarafondid). Vajalik on selgem riigipoolne hoiak, kas soovitakse pdhimd&tteliselt véalistada voi
soodustada instrumentide rakendamisel teatud valdkondi, nt kaitsetoostus.

Ankeetkusitluse tulemustest selgus, et 21-st tdiendavaid rahalisi vahendeid kaasata planeerivatest
vOi neid kaasanud ettevétetest 10 peab riigi sekkumist suuremahuliste tehingute puhul oluliseks. 8
ettevotet seda oluliseks ei pea ning seda peamiselt pdhjusel, et varasemalt on suuremahulised
projektid tdiel maaral ellu viidud tana turul olevaid vdimalusi kasutades.

Et potentsiaalsed kasvu- ja suurprojektid ei jadks rahastamata ega liiguks Eestist valjapoole, on
soovitav kaaluda riigipoolseid meetmeid turutdrke Gletamiseks. Antud uuringu tulemusel on nendeks
eelkdige KredExi maksimaalse kdendus- ja laenusumma tostmine, riigigarantii pakkumine ja
riigipoolne  investeerimine |3abi  erakapitalifondide ning seeldbi erakapitaliturufondide
mitmekesistamine.

KredEx maksimaalse kdendus- ja laenusumma tostmine

Riskantsemate ariprojektide rahastamisel vdi ebapiisava tagatise korral aitab kommertspankade
laenude kattesaadavusele kaasa KredExi laenukdendus. Tana on KredEx-il véimalik valjastada VKE-
dele laene ja kdendusi kuni 5 min eurot struktuurivahendite arvelt, KredEx sihtkapitali arvelt kuni 2
mln eurot ning suurettevotetele kuni 1,5 min eurot.

Intervjuudes ettevotjatega rohutati riigi poolt piisava kdenduse pakkumise vajadust eesmadrgiga
kommertspangalt vajalikus summas laenu — aga ka nt pangagarantiid — saada. Struktuurivahendite
arvelt pole vdimalik pangagarantiisid kdendada, mistdttu tuleb kasutada sihtkapitali arvelt antavat
kdaendust, mille maksimaalne summa on aga vaiksem. Eraturu rahastuse pakkujate hinnangul on
peamiseks puuduseks rahastuse saamisel ettevotete ebapiisav tagatis, tulevase rahavoo
prognoosimatus ning ebapiisav omakapital. Ebapiisava tagatise korral on laenukdendus tihti
parimaks lahenduseks, kuid tdnase KredEx-i laenukdenduse maksimaalsest summast ei piisa, et
suurtehingute kontekstis eraturuga riske jagada, mistottu nahakse vajadust seda summat oluliselt
suurendada.

Perioodi 2014-2020 struktuurivahendite eelhindamise uuendamise kdigus hinnati KredEx
laenukdenduse voimendavat mdju finantsinstrumentidest kdige suuremaks, st see aitab enim kaasa
raha ringlusesse jdudmisele arvestades ka erasektori panust.

KredExi allutatud laenu skeemid ei konkureeri pankade laenutoodetega, sest laene valjastatakse
koostoos pankade endiga. Tana on KredExi toostuslaenu voimalik taotleda maksimaalselt 2 min
eurot ja samal ajal ei tohi summa Uletada 40% projekti maksumusest. Suurtehingute rahastamise
vGimaluste avardamiseks on pd&hjendatud KredExi poolt pakutava toostuslaenu (allutatud laen)
maksimaalse laenusumma tdstmine.

Lk 16 * Laiaulatuslik turut&rgete analiiiis viiakse labi perioodi 2021-2027 UKP vahenditest kavandatavate rahastamisvahendite eelhindamine kdigus 2022. aastal EY



5. Riigi roll turutorgete lahendamisel

Riigipoolne garantii

Riigigarantii pakkumise kaalumine v&ib olla pdhjendatud suurtehingute puhul, kus esineb selge
riigipoolne huvi. Nendeks vdivad olla strateegilise tdhtsusega suurtehingud, naditeks nii
rohepddrdega seonduvad investeeringud kui ka kaitsetodstuse projektid jm. Viimane ndide on
spetsiifiliselt seotud Euroopa Kaitsefondi kaudu rahastatavate projektidega, kus initsiatiiv
kaitsetoodstuse arendamiseks tuleb riikide poolt ning t66stus vastab initsiatiivile omapoolse
pakkumisega. Turutdrget ilmestab fakt, et ilma riigipoolse sekkumiseta pole sisuliselt voimalik Eesti
kaitsetoostuse ettevotetel kaitsefondi projektidel konsortsiumi juhina osaleda, konsortsiumi
liilkmena osaledes on aga Eesti ettevotte osalus oluliselt vaiksem. Kui Eesti ettevotetel on véimekus
panustada Eesti kaitsevdimekuse arendamisse, siis tundub ebamdistlik teha seda mone teise riigi
toostuse abil.

Ettevdotjad on toonud vdlja valisinvestorite soovi naha, et riik toetab konkreetset
suurinvesteeringut oma territooriumil ning on samuti valmis riske jagama. Erakapitali pdhinevate
fondide jaoks on tdna ettevotjate hinnangul teatud valdkonnad vodrad (sh ka kaitsetoostus). Lisaks
pigem hoidutakse eraturul projektidest, kus on suur poliitiline risk: nii vdib nditeks valitsuse vahetus
kaasa tuua riigi kaitsevdimekust puudutavate otsuste Umbervaatamise. Siinkohal on riigipoolne
garantii oluline vahend turutdrke Uletamiseks, labi selle antaks ka investoritele signaal, et ollakse
valmis riske eraturuga jagama.

Ilma riigipoolse sekkumismehhanismita jadb ainulksi kaitsetéostuse ja Euroopa Kaitsefondi naitel
aastas 1-2 projekti Eestis tegemata, mistdttu vdib riigigarantii pakkumise mehhanismi
vdljatéotamine olla pohjendatud. Lisaks on ettevétjad ka muudest sektoritest toonud vilja
riigigarantii pakkumise olulisuse suurprojektide rahastamisel.

Riigipoolse sekkumise korral on oluline eraturuga riske jagada: mitte eraturuga konkureerida, vaid selle
vahendeid voimendada. Erandiks on siinkohal eelkdige vajaduspdhised tagastamatud toetused ja
kriisimeetmed. Klientide profiil, kes riigi sekkumist vajavad, muutub sdltuvalt majandusolukorrast, nii kuulub
keerulisel ajal abivajajate hulka ka rohkem suurettevotteid. Instrument voi toetusmeede peaks olema ldisel
kujul eelnevalt vilja tootatud ning selle vajadust reguleerib turg ise. Suurinvesteeringute toetamine oma
territooriumil ja eraturuga riskide jagamise kasuks raagib asjaolu, et ka ettevotte ebadnnestumise korral jaab
olenevalt projektist siiski valjatootatud infrastruktuur Eestisse.

Lk 17

Riigipoolsed investeeringud labi erakapitalifondide

Ettevotete ankeetkisitlusest, intervjuudest ettevétjatega ja eraturu pakkujatega selgus, et valise
osapoole omakapitaliinvesteeringu kaasamisel on mitmed takistavaid tegureid. Ettevotjad peavad
omakapitalipakkujate investeerimistingimusi ebasobivateks (nt osalust puudutav, valjumise
tingimused, néutud marginaal), lisaks toid mitmed ettevotjad vilja, et sobivat investorit voi
investeerimisfondi on raske leida. Seda nii uute tehnoloogiate arenduste osas kui ka spetsiifiliselt
nt kaitsetoostuses. Ettevotjate sonul on ka investorid ise toonud valja soovi naha, et riik ootab
suuremahulisi projekte Eestisse, eelistatult riigipoolset panust riskide jagamise ndol kdrge riskiga
projektides. Suuremahuliste rahakaasamiste korral, mis h6lmavad valisinvestoreid on oluline riigi
selge valjapoole riigipiire ulatuv avalik sdnum, millised on Eestile olulised valdkonnad kuhu riik 13bi
erinevate instrumentide investeerib.

Samal ajal ei peaks eraturu pakkujate hinnangul riik Uksi investeerima ega erafondidega
konkureerima, vaid investeerima |3bi erafondide. Uhelt poolt tekitaks see ettevdtetes usaldust
fondide vastu, teiselt poolt tegeleks finantseerimise ja otsustusprotsessiga eraturu
professionaalne fondivalitseja, lisaks avardab vdimalusi meelitada suuremal hulgal investoreid.
Sellisel viisil saab riik suunata ja aidata kaasa fondivaliku mitmekesisemaks muutmisele.

Vdlise  osapoole omakapitaliinvesteeringu  kaasamisel esineb ka mitteoptimaalseid
investeerimisolukordi, mida iseloomustab eelkdige kartus véi teadmatus antud rahastusvahendi
toimimisest. Seetdttu on oluline tahelepanu podrata ka ndustamisteenusele, eriti
omakapitaliinvesteeringute kontekstis.

EttevOtjate teadlikkuse tOstmiseks ning erinevate finantseerimisvGimaluste tutvustamiseks ja
valjapakkumiseks on vdimalikuks vahendiks riigi poolt hallatava veebikeskkonna loomine, kuhu
ettevotted sisestaksid oma peamised andmed ja vajadused ning sisteem kuvaks sobivad
finantseerimisvdimalused, sh erinevad fondid nii Eestist kui valismaalt.

EY



