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SISSEJUHATUS

Tanapdeval peavad ettevotted kiiresti kohanduma muutuva majandusolukorraga, et
sdilitada turul konkurentsivdime ja ettevotte stabiilsus. Kiiresti kohandumine voib
paljudes olukordades tdhendada ettevdtte timberstruktureerimist, tegevuse laiendamist
vOi kokkutdmbamist vdi hoopis uute investeeringute tegemist. Ettevotted saavad
kasutada investeeringute finantseerimiseks erinevaid rahastamisallikaid. Seega on ka
Oige kapitali struktuuri valik tiheks olulisemaks otsuseks, mida ettevdtte juhtkonnal
tuleb langetada. Eelnevast tulenevalt tegelevad ettevdtete finantsjuhid igapédevaselt
sellega, et leida ettevdtte jaoks sobilik oma- ja laenukapitali vahekord. Kui ettevotetel
peaks iihel hetkel sisemised finantseerimisallikad otsa saama, podrdutakse véliste

finantseerimisallikate poole.

Kéesoleva bakalaureuset6d uurimisteema on vidga aktuaalne, kuna iildjuhul ei ole
ettevotetel enda tegevuse finantseerimiseks kunagi piisavalt sisemisi vahendeid ning
enamus FEesti ettevotetest kasutab suurel hulgal ka laenukapitali, nii selgub ka
kdesolevast uurimusest. Kuna tdnapdeva arenenud finantsturul eksisteerib palju
erinevaid laenukapitali vorme, ongi tiheks olulisemaks sammuks ettevdtete jaoks endale
sobivate finantseerimisallikate leidmine. Teema aktuaalsust suurendab ka asjaolu, et
siiani ei ole joudnud kapitali struktuuri uurivad teoreetikud tihisele seisukohale, milline

peaks olema optimaalne kapitali struktuur.

Bakalaureuset6d uudsus seisneb selles, et siiani pole piisavalt uuritud, millises
vahekorras Eesti ettevdtted erinevaid laenukapitali vorme kasutavad ning milline on
tegelik tilevaade ettevotete volakohustustest. Kuna kapitali struktuuri teooriad annavad
probleemi lahendamiseks mitmeid erinevaid vdimalusi, siis oleks ka oluline teada,
milline on ettevotete laenukapitali kasutamine reaalselt. Kuna laenukapitali kasutamine
on suurenenud aastate moddudes mérgatavalt, on oluline kursis olla ka sellega, millisel
maidral on erinevate laenukapitali vormide kasutamine muutunud. Samuti muudab

uurimuse uudseks see, et kajastamist leiavad ka Tallinna borsil noteeritud ettevotete



volakordajad aastatel 2000-2012 ehk analiiiisitakse ka seda, millisel mé&éral kasutavad

laenukapitali borsi ettevotted.

Eesti ettevitete uurimine on atraktiivsem kui teiste riikide &ritihingute puhul, kuna
(Sander 2007: 41-42):

e Eestis on eriline maksusiisteem;

e 2011. aastani oli Eestil fikseeritud valuutakurss;

e Eestis on suur vilisinvestorite hulk;

e Eesti finantssiisteem on pankadele orienteeritud;

o cksisteerib erastamisperiood taasiseseisvumise algusaastatest.

Sellest ldhtuvalt on kdesoleva bakalaureusetoo eesmérgiks vilja selgitada peamised

trendid Eesti ettevotete laenukapitali kasutamises.

Eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

e kapitali struktuuri teooriate kirjeldamine ning seoste ja pdhjenduste leidmine
laenukapitali kasutamise kohta;

e liihi- ja pikaajalise laenukapitali valiku tagamaade késitlemine;

e crinevate laenukapitali vormide viljaselgitamine;

e laenukapitali struktuuri analiilis Eesti Statistikaameti, Eesti Panga ja Eesti
Viirtpaberikeskuse andmebaaside pdhjal;

e Tallinna borsil noteeritud ettevotete volakordajate analiiiis aastatel 2000-2012;

e {ildise hinnangu andmine laenukapitali kasutamise kohta Eestis.

Kéesolev bakalaureusetoo kavandatakse empiirilise uurimistdona, kus antakse tilevaade
laenukapitali kasutamise trendidest Il&dhiminevikus ning analiiiisitakse erinevate
laenukapitali vormide muutumist. To6 koostamisel kasutatakse trendide vélja
selgitamiseks kirjeldavat statistikat ning Tallinna borsil noteeritud ettevotete

majandusaruannete pohjal leitud niitajaid ja suhtarve.

Bakalaureuset6o koosneb kahest peatiikist, millest esimeses kisitletakse uuritava teema
teoreetilisi aluseid ning teises peatiikis leiab aset empiiriliste andmete analiilis. Esimene
peatiikk koosneb neljast osast, milles esimeses antakse iilevaade kapitali struktuuri

teooriatest,  teises analiilisitakse laenukapitali eksisteerimise vorme, kolmandas



tutvutakse muude finantseerimisvdimalustega ja neljandas antakse iilevaade kapitali
struktuuri analiitisimisel kasutatavatest suhtarvudest ja nende arvutusmeetoditest. Teine
peatiikk koosneb kolmest osast, millest esimeses on laenukapitali struktuuri statistiline
analiilis, teises osas analiiiisitakse Tallinna borsil noteeritud ettevotete volakordajaid
aastatel 2000-2012 ning kolmandas osas antakse {ildine hinnang laenukapitali

kasutamise kohta Eesti ettevitetes.

Bakalaureuset6os kasutatuavad materjalid ja seisukohad pédrinevad erinevatest
erialastest allikatest ning kirjutamiseks on kasutatud nii vo0r- kui eestikeelset
kirjandust. Suures enamuses on kasutusel inglisekeelsed teadusartiklid, kuna vastavat
eestikeelset kirjandust napib. Teoreetilises osas on peamiselt 1dhtutud jargmiste autorite
teadusartiklitest ning empiirilistest uurimustest: Sander, Baker, Martin, Mondher,
Villamill, Myers, Rasiah, Kim ja paljud teised. Enamik teadusartiklitest ja uurimustest
parinevad teadusandmebaasidest (EBSCO, Emerald). Empiirilises uurimuses on
kasutatud Eesti Statistikaameti, Eesti Panga ja Eesti Véadrtpaberikeskuse andmebaase

ning Tallinna borsil noteeritud ettevdtete majandusaasta ja kvartalite aruandeid.

Andmete to6tlemisel kasutati MS Excelit ning ka statistikaprogrammi SPSS 20 for
Windows (Statistical Package for Social Scinces).

Bakalaureuset66 on valminud Tartu Ulikooli majandusteaduskonna ettevottemajanduse
instituudis. Bakalaureuset66 valmimisega seoses tdnab autor oma juhendajat Priit
Sanderit vdga meeldiva koosto6 ja nduannete eest, kelle abita poleks to6 sellisele

tasemele joudnud.

Bakalaureusetdé vormistamise aluseks on Tartu Ulikooli majandusteaduskonna poolt

2011. aastal koostatud tilidpilaste kirjalike to6de juhend.



1. KAPITALI STRUKTUURI TEOORIAD JA
LAENUKAPITALI EKSISTEERIMISE VORMID

1.1. Kapitali struktuuri teooriad

KAPITALI STRUKTUURI IRRELEVANTSUSE TEOORIA

Enne 1958. aastal ilmunud Merton Miller ja Franco Modigliani teedrajavat artiklit, oli
tavaliseks finantsarusaamaks see, et modddukas vdlakohustus suurendab ettevotte
lihtaktsia vairtust, kuna volakohustus on odavam kui omakapital. Erinevalt eelnevast
arusaamast nentisid M. Miller ja F. Modigliani seda, et ilma maksudeta on ettevotte

vadrtus tdielikult sGltumatu ettevotte kapitali struktuurist (Baker, Martins 2011: 151).

Miller, Modigliani teoreem on ndidanud seda, et kui eksisteeriksid ideaalsed
turutingimused, siis ettevotte turuvdirtus on iseseisev ettevotte kapitali struktuurist.
Teisisdnu, teoreem sdtestab sellised tingimused, mille puhul arbitraaz tiksikisikute poolt
hoiab ettevotte védrtust seotuna ainult nendest rahavoogudest, mis on genereeritud

investeerimispoliitikast Idhtuvalt (Mondher 2011: 193).

Reaalses elus mitteeksisteerivate eelduste tdttu ei ole see teooria tdestatud, kuid sellega
seoses on vidhemalt defineeritud, millistel tingimustel ei mojuta ettevitte kapitali
struktuuri muutmine ettevotte vddrtust. Nendeks tingimusteks on kindlasti maksude ja
pankrotikulude puudumine, efektiivne finantsturg ning koikide turu osapoolte vdrdne

informeeritus (Villamil 2010: 3).

Kuigi paljud on skeptilised Milleri ja Modigliani (1958) mudeli suhtes, siis jatkatakse
ikkagi nende valemite kasutamist (omakapitali hind, kapitali kaalutud keskmine hind —
WACC) tuletatuna nende t6ost. Rohkem kui dekaad tagasi, mirkis Slutz (1999), et
Milleri ja Modigliani irrelevantsusteooria raamistik, vaatamata mitmetele reaalmaailma

tingimustest tulenevatele parandustele, oli harjumuspédrane ldhenemine kapitali



eelarvestamise Opetamise ja praktika seisukohtalt (Baker, Martin 2011: 167). Lisaks
saab mainida ka seda, et kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria oli aluseks teiste

kapitali struktuuriteooriate kujunemisel.

KAPITALI OPTIMAALSE STRUKTUURI TEOORIAD

Kapitali optimaalse struktuuri teooriate kohaselt eksisteerib oma- ja laenukapitali vahel
optimaalne vahekord, mille saavutamisel on ettevotte kapitali hind minimaalne ja

ettevotte vadrtus maksimaalne (Sander et a/ 2001-2010).

Esimene versioon kapitali optimaalse struktuuri teooriatest oli tilekaalus enne Milleri ja
Modigliani artikli avaldamist. Traditsiooniline tdekspidamine léhtub sellest, et
laenukapitaliga finantseerimine on odavam kui omakapitaliga finantseerimine. Seega
saab ettevote vdhendada enda kapitalikulutusi, suurendades laenukapitali osakaalu
vorrelduna omakapitaliga. Selline protsess ei saa igal juhul kesta liiga kaua, sest mingist
finantsvoimenduse tasemest edasine laenukapital suurendab tdendosust, et aktsionérid
ja vdlakirjaomanikud nouavad suuremat tootlust. Seega on korrektne nentida, et kui
ettevotte finantsvoimendus on véga viike (voi isegi null), siis vdike kogus laenukapitali
tavaliselt ei suurenda vodlakirjaomanike tootluse ndudlust. Mida aga traditsiooniline
ldhenemine arvesse ei votnud, on fakt, et aktsioniride tootluse ndudlus suureneb kohe,

kui finantsvdimendus kasvab (Sander 2007: 125).

Kaasaegne ldhenemine kapitali optimaalse struktuuri teooriale vididab, et eksisteerib
optimaalne laenu- ja omakapitali vahekord. See optimaalne vahekord saabub seal, kus
kapitali optimaalne hind on minimaalne ja ettevotte viddrtus maksimaalne. Kapitali
optimaalse  struktuuri teooria kaasaegne ldhenemine pohineb kapitalituru
ebatdiuslikkusel (maksud, pankrotitasud, tegevuskulud) ja véidetakse, et on olemas
optimaalne vahekord laenukapitali kasutamisega seotud eelistel ja puudustel.
Laenukapitali kasutamine tekitab nn maksukilbi ja vihendab aktsioniride ja juhtkonna
vahelisi konflikte, samal ajal suurendades eeldatavaid kulutusi finantsraskuste puhul ja
muutes suuremaks ka konflikte aktsiondride ja viliste laenuandjate vahel. Lahtuvalt
kapitali optimaalse struktuuri mudelitest, peaks iga ettevote looma sellise kapitali

struktuuri, mille puhul kulud ja finantsvdimenduse kasud oleksid tasakaalustatud, sest



just selline struktuur maksimeerib ettevotte vadrtuse (/bid), mis on ka ettevotte omanike

iks peamisi ndudmisi.

Kapitali optimaalse struktuuri teooriatest saab selgeks see, et kui algselt ettevote
finantseerib ennast ainult omakapitaliga ning hakkab iihel hetkel kasutama ka
laenukapitali, siis laenukapitali soodsad mdjud iiletavad ebasoodsaid ja ettevdtte vddrtus
suureneb. Teatud finantsvdimenduse tasemest alates muutub olukord ning tdiendav

laenukapital vdhendab ettevotte vadrtust (Sander ef al 2001-2010).

FINANTSHIERARHIA TEOORIAD

Esimesed vihjed finantshierarhia olemasolu kohta ilmusid juba 1960-ndatel. G.
Donaldsoni poolt 14bi viidud uurimuse kokkuvdttes ettevdtete finantseerimispraktika
kohta mainiti: “Juhtkond eelistab uute rahaliste vahendite hankimisel sisemisi
allikaid...” (Donaldson 1961, viidatud Sander 2003 vahendusel). Teooria korrektne
formuleerimine toimus aga Myers’i poolt 1980-ndatel. Finantshierarhia kujutab endast
sisuliselt finantseerimisallikate paremusjdrjestust. EttevOte kasutab dra soodsamad

finantseerimisallikad enne, kui votab tarvitusele vihem soodsad (Sander 2003: 170).

Finantshierarhia teooriate jdrgi on olemas finantseerimisallikate pingerida, mille
jérgimine ettevotte rahastamisel maksimeerib aktsionidride rikkuse. Selle teooria jérgi
peaks ettevote tdielikult dra kasutama soodsamad rahastamise allikad enne, kui hakkab

kasutama vihem soodsaid (Sander ef al 2001-2010).

Antud teoreetilise suuna pohiseisukohad voib kokku votta jargmiselt (Myers 1988: 100-
111, viidatud Sander 2010 vahendusel):

o cttevotted eelistavad sisemisi finantseerimisallikaid;

o cttevotted kohandavad oma dividendipoliitikat investeerimisvéimalustega,
samas ei ole kohandumine téielik, sest dividendid on kiillaltki jdigad;

e jdik dividendipoliitika ja ootamatud muutused ettevotte tulususes ning
investeerimisvOimalustes toovad endaga kaasa sisemiselt genereeritavate
rahavoogude ja planeeritud investeeringute suuruse erinevuse juhul, kui
sisemiselt genereeritavad rahavood {iletavad investeeringud, suurendavad

ettevotted oma sularaha tagavarasid ja vairtpaberiportfelli ning teatud



ulatuses voib-olla ka dividende, kui aga olukord on vastupidine, realiseeritakse
védrtpaberiportfell ning vihendatakse sularahatagavara;

e olukorras, kus osutub siiski vajalikuks vilise finantseerimise kasutamine,
eelistavad ettevotted  allikaid, mille védrtus on vihem mdjutatud
informatsioonilisest asiimmeetriast, seega eelistavad ettevdtted pangalaene ja
volakirjade emiteerimist hiibriidvéértpaberitele ning neid omakorda lihtaktsiate

emiteerimisele.
VALIK LUHIAJALISE JA PIKAAJALISE LAENUKOHUSTUSE VAHEL

Valikut pika- ja lithiajalise laenu vahel selleks, et lahendada rahastamisega seotud
kiisimusi, voib vaadelda kahest elemendist ldhtuvalt. Esiteks, pidevalt pikendatavat
lithiajalist laenu tuleb vorrelda pikaajalise laenuga. Antud otsus soltub rahavoogude
iseloomust eri ajahetkedel ning ettevotmise ajas muutuvatest finantseerimisvajadustest.
Samuti on oluline silmas pidada liihi- ja pikaajaliste laenude kulusid ja kéttesaadavust.
Ekstreemsel juhul voib teatud laenu vajadusi rahuldada liihiajaliste katteallikatega
seeldbi, et lihiajalist laenu suurendatakse vastavalt sellele, kui palju tépselt teatud
ajahetkel vajadust on. Skaala teises otsas oleks variant, kus ettevite votab laenu
maksimaalsel hulgal, mida ennustuste kohaselt vaja voiks minna, ning hoiab seelédbi
omandatud ajutiselt kasutamata vahendeid likviidse varana. Tdendolisemalt katab
ettevate teatud osa oma laenuvajadusest pikaajalise laenuga ning allesjdénu liihiajaliste

kohustustega (White 1974: 567).

See otsus soltub pika- ja liihiajaliste laenude hinnast ning kittesaadavusest, ettevdtte
laenuvajaduse muutlikkusest ning ettevotte valmisolekust votta finantseerimisriske
selleks, et vihendada eeldatavaid finantseerimiskulusid. Valik liihi-ja pikaajalise laenu
vahel kerkib esile ka teises kontekstis. Vttes vastu otsuseid eelnevalt arutluse all olnud
probleemi lahendamiseks lithi-ja pikaajaliste laenude kasutamise osas, seisab ettevote
pidevalt otsuse ees, kas votta kohe pikaajalist laenu voi kasutada ajutiselt lithiajalisi
kohustusi ning alles hiljem vdtta piisivama lahendusena finantseerimiseks pikaajalist
laenu. Kui on pdhjust arvata, et pikaajalised intressid on hetkel kdrgemad kui tulevikus,
on ehk alust liikata pikaajalise laenu votmine edasi ning katta hetke laenuvajadus
ajutiselt lithiajaliste vahenditega. Lisaks, kui pikaajalised intressiméddrad on hetkel

madalamad kui eeldatavasti tulevikus, voib pikaajalist laenu kasutada ka hetke
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lihiajaliste vajaduste katmiseks, mille eesmérgiks on ettevdtte kogu laenukulu

vihendamine (White 1974: 567-568).

Esimene otsus kahest eelnevast variandist, mis mdjutavad liihi- ja pikaajalise laenu
hulka, hdlmab strateegilist valikut, kas toetuda eelnevalt nimetatud laenutiiiipidele
keskmiselt voi pikaajaliselt. See valik sdltub eelkdige ettevotte rahavoogude omadustest
ning toetub pikaajalisele vdi keskmisele pika- ja lithiajalise laenu hinnale. Teine valik
on rohkem strateegiline ja on seotud hetke pikaajaliste intressiméédradega suhtes nende

tulevaste oodatavate vadrtustega (White 1974: 568).

1.2. Laenukapitali eksisteerimise traditsioonilised vormid

Laenukapitali kasutamine tekitab volasuhte laenuvotja ja laenuandja vahel, mida
digusliku poole pealt reguleerib Eestis voladigusseadus. Laenukapitali puhul on kaks
olulist eripdra: laenukapital on tildjuhul tdhtajaline, kokkulepitud hetkel tulevikus peab
laenuvdtja laenu tagastama. Tdhtaja poolest eristatakse liihiajalisi laenukohustusi (alla
tihe aasta) ja pikaajalisi laenukohustusi (iile iihe aasta). Laenukapitali kasutamise eest
peab laenuvodtja tavaliselt maksma intressi. Laenu intressiméér voib olla fikseeritud voi
ujuv. Esimesel juhul méairatakse lepingus kindlaks intresside absoluutsuurus voi
fikseeritakse intressiméir, teisel juhul seotakse laenuintressi mddr mingisuguse
baasintressi méidraga, mille muutumisel toimub muutus ka konkreetse laenu
intressimaksetes. Ujuva intressimdédraga laenuinstrumentide puhul vdidakse miirata ka
vahemik, kust konkreetse laenu intressimiir ei tohi véljuda. Lisaks intresside suurusele
fikseeritakse lepingus ka intressimaksete sagedus ning intresside arvutamise alused.
Laenu tegelik intressimdér sdltub nii lepingulisest intressimédrast kui ka intressimaksete

sagedusest, arvutamise alustest ja muudest tingimustest (Sander et al 2001-2010).

Enimlevinud laenukapitali liikideks on Eestis pangalaenud, liising, vdlakirjad, kuid

kindlasti eksisteerib ka viiksemal méadral teisi laenukapitali liike.

11



PANGALAENUD

Pangalaen on krediidiasutusetelt saadud laen. Enamasti on pangalaene kolm liiki:

e arvelduskrediidi puhul on ettevdttel lubatud minna arvelduskontoga miinustesse
kokkulepitud limiidi ulatuses. Arvelduskrediit on pohiliselt mdeldud selleks, et
stabiliseerida liihiajalisi kodikumisi ettevdtte rahavoogudes. Arvelduskrediidi
limiit soltub eelkdige ettevdtte realiseerimise netokéibest 1dhiminevikus.

o kiibekapitali laen on moeldud eelkdige kiibekapitali finantseerimiseks ja
rahavoogude paremaks juhtimiseks. Kédibekapitali laen on tavaliselt lithiajaline
(alla iihe aasta).

e investeerimislaen on  modeldud pdhivarade (maa, tootmishooned,
tootmisseadmed, sdidukid jms) soetamise finantseerimiseks. Tegemist on

pikaajalise laenuga (Sander et al 2001-2010).

Viga oluline on lisaks see, et pangalaenu on vdimalik taotleda erinevates valuutades
(Eesti kommertspankade puhul piirdub nende ring tavaliselt Eesti Panga noteeritud
valuutadega). See on oluline valuutariski juhtimise seisukohast. Kui ettevotte
sissetulevad rahavood tulevikus on niiteks USA dollari baasil, on tihtis, et sissetulevate
ja véljaminevate rahavoogude (intressimaksed) valuutad oleksid samad ja valuutarisk

seetottu viiksem (Sander er al 2001-2010).

Pangalaenud on iihed enamlevinud finantseerimise allikad, mida Eesti ettevdtted
kasutavad. Uldjuhul kasutatakse pangalaenu tema stabiilsuse ja kiillaltki lihtsa
kittesaadavuse tdttu. Kui kommertspankade poolt pakutavad intressid peaksid liiga

kdrgeks minema, poorduvad ettevotted automaatselt soodsamate rahastamiseallikate

poole (/bid).

VOLAKIRJAD

Volakirju voib médratleda kui védrtpabereid, mis tdendavad, et volakirjade véljaandja
kohustub need vilja ostma keskmise vdi pika perioodi jooksul. Samuti saab vdlakirjade
ostja (vOlausaldaja) endale diguse iga-aastaseks intressiks kogu volakirja eksisteerimise
perioodi jooksul, sdltumata vdlakirjade véljaandja majanduslikust ja finantsilisest
seisust. Kui ettevdtte aktsiondrid on ettevotte erinevate osade omanikud ning nad saavad

osa ettevottega kaasnevatest riskidest ja kasumist, siis vdlakirjade omanikud
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vastupidiselt laenavad ettevottele raha koos intressiga kindlaks perioodiks ning ettevotte
pankroti puhul saavad nduda endale saamata jddnud tulu tagasi. Ettevotte vdlakirjade
omamine ei anna mingisuguseid Oigusi ettevotte tegevuse suunamiseks erinevalt
aktsiondridest ning samuti ka ei saa volausaldajad osa ettevotte kasvust ja kasumist

(Dorel 2008: 91).

Nagu ka aktsiaemissioonid on vdlakirjaemissioonid avalikud v&i siis suunatud. Avalike
emissioonide korral tuleb ldhtuda enam-vihem samast protseduurist, mis on ka aktsiate
emiteerimise puhul, kuid erinevus seisneb selles, et vdlakirjade emiteerimiseks piisab
juhatuse voi ndukogu otsusest. Volakirju saab emiteerida ka elektroonilisel kujul —
emissioon tuleb registreerida védrtpaberite keskregistris, kuid elektrooniline vorm ei ole

kohustuslik.

Volakirjade emiteerimine on suuremate ettevotete parusmaa ja viikeettevotetel sellega
kokku puutuda pole tarvis. Vdlakirja saab ka emiteerida erinevatel turgudel — kui
ettevdtte poolt vajatavad summad on vdiksemad, v3ib see toimuda Eesti turul, kuid kui
summad on suuremad, v3iks hakata kaaluma ka Euroopa turgu, kuid tuleks veenduda, et
volakirja emissioon ennast ka dra tasuks, sest kaasnevad kulud on enamasti kiillaltki

suured.

LIISING

Liising on instrument investeeringute rahastamiseks, mille puhul kauba seaduslik
omandidigus on lahus kauba tegelikust wvaldajast. Vastupidiselt klassikalisest
pangalaenust jadb liisinguandja vara omanikuks. Liisingu teeb liisinguvdtjale kasulikuks
see, et vara, mida liisitakse, on {ildjuhul tagatud selle sama varaga, mida liisitakse, seega
on liisinguvdtjal vidhem riske. Liising sobib histi finantsiliselt piiratud ettevotetele, kuna
liisingumaksete tasumine on vihem koormav kui pangalaenude tagasimaksmine. Seega
saab ettevote, millel ei ole piisavalt vabu vahendeid, kasutada liisingut enda

investeeringute finantseerimiseks (Neuberger, Solvig 2013: 536).

Tulenevalt liisingu liikuvusest jaotatakse liisingud kahte gruppi. Esimest liisinguliiki
nimetatakse kasutusrendiks, mille puhul jdib omandidigus liisingufirmale ka liisingu
16ppedes, mis tdhendab, et kui liisinguperiood 13peb, siis peab vara kasutaja selle

liisinguandjale tagastama. Sellise liisinguliigiga on hdlmatud néiteks sdidukid, masinad,
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taimed, arvutitehnika ning palju muud. Teiseks liigiks on kapitalirent, mille puhul
liisinguvdtja ostab vara liisinguperioodi jooksul liisinguandjalt vélja ning mille alla voib

liigitada kontorite ja tootmishoonete liisimise (/bid).

Empiirilised uurimused niitavad, et liisingu kasutamine Ameerika Uhendriikides ja
Euroopas soltub ettevdtte spetsiifilistest omadustest — suurus, vanus, finantsvdoimendus,
pankroti tdendosus, tulusus, omanike struktuur, investeerimisvoimaluste komplekt ja
maksud (Sharpe, Nguyen 1995; Adams, Hardwick 1998; Lasfer, Levis 1998; Deloof,
Verschueren 1999, viidatud /bid vahendusel).

1.3. Muud volasuhetel baseeruvad finantseerimise voimalused

Lisaks pangalaenudele, volakirjadele ja liisingule on veel teisigi volasuhetel pohinevaid

rahastamisvdimalusi. Jargnevalt késitleb autor moningaid neist.

LAENUD SEOTUD OSAPOOLTELT

Kui ettevitetel on vaja finantseerida enda investeeringuid, siis iiheks selliseks
voimaluseks on laenud seotud osapooltelt, milleks nimetatakse laene, mis saadakse
ettevottega seotud isikutelt voi osapooltelt. Tavaliselt on need laenud parit jargnevatelt
isikutelt v6i osapooltelt: omanikud, kes véivad olla nii fiitisilised kui ka juriidilised

isikud, tiitarettevdtted, kliendid voi tarnijad.

Eesti ettevotted kasutavad suurel miiral laene, mis on saadud omanikelt. Kui maksed ei
ole tdidetud tdhtajaliselt, siis selline volg ei vallanda tavaliselt pankrotimenetlust. Seega
omanikelt saadud laenud ei suurenda ettevotte finantsraskusi ega ka
finantsprobleemidega tegelemise kulusid. Samuti ei motiveeri ettevotteid kidituma nagu

standardne volaleping eeldaks (Seppa 2008, 57-58).

Omanikelt saadud laenud ei kaasa endaga tavaliselt regulaarseid amortisatsiooni plaane
ning tagasimakseid tehakse vaid siis, kui ettevottel on piisavalt vabu vahendeid. Seotud
osapooltelt saadud laenude tagasimakse kord on loomu poolest sarnane dividendide

maksmisele, sellise vdla klassifitseerimine omakapitali instrumendina (kvaasikapitalina)
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oleks asjakohane. Autor leiab, et kvaasikapitali volga peab kisitlema kui kolmandat

kapitaliallikat, koos tavalise vola ja omakapitaliga (Seppa 2008, 58).

FAKTOORING

Faktooring on finantseerimisvdimalus noorte ja alakapitaliseeritud ettevotete jaoks,
kelle kasumimarginaal kannatab #ra faktooringutasud. Uldiselt vajavad ettevotted
faktooringut, et maksta kulude eest v&i alustada uute projektidega. Faktor ostab
krediitarve sdltuvalt selle krediiditasuvusest, kuid tal ei ole selleks vaja ettevotte
finantsaruandeid. Varem oli faktooring vaid eksklusiivne valdkond rdivatoodstuses, kuid
on tdnapdeval laienenud ka tootmis-, logistika- ja teenindussektorisse (Parks, Gallop

1999, 39).

1. Miidja miiiib kauba voi osutah teenust
faktooringulepingus fikseeritud ostjale.

2. Ostja aksepteerib midja arve.

3. Milija edastab arve faktooringu pakkujale.
4, Faktooringu pakkuja kannab

3/ 4 § hinnaalandusega arve miiija kontole 3
tdopaeva jooksul.

5. Ostja tasub miiigiarve maksetahtajaks

1 faktooringu pakkujale.
Miilija 2 Ostja

Faktooringu pakkuja

Joonis 1. Faktooringu skeem.

Allikas: Tartu Hoiu-laenuiihistu, autori kohandatud.

Kui pangalaenudesse on kaasatud kaks osapoolt, siis faktooringusse on kaasatud kolm
osapoolt. Faktooring pShineb ndude vidirtusel. Pangad teevad iildiselt oma otsuse
ettevotte krediidivdimest ldhtuvalt. Faktooringust on kasu ettevotetel, kellele
makstavate arvete maksetihtajad on kas 30, 60, 90 v&i rohkem péeva, kuna kasutades
faktooringut on neil vdimalik enda raha kétte saada kuni 24 tunni jooksul. Seega ei teki

ettevatetel kapitalipuudust ja finantsraskusi (Ravas, David 2010; 290).

Faktooringu kasutamine on lihtsaim viis hoidmaks ettevotte rahavooge litkumas, sellega

saavutab ka edu konkurentide ees, kes seda finantseerimisviisi ei kasuta. Ettevottel on
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vOimalik tellida rohkem toormeid ning toota rohkem, maksta tootajatele ja
miitigimeeskonnale, tasuda arveid ning vastutasuks miilia rohkem. Faktooring on lihtne
— see ei ole laen, vaid pigem finantsvarade ostmine faktooringu ettevottelt. Faktooringut

nimetatakse ka finantstaktikaks, mis annab konkurentsieelise teiste ees (/bid, 291).

Globaliseerumine pakub palju uusi vdimalusi ettevotetele, kuid samal ajal toob endaga
kaasa ka uusi viljakutseid — enamik neist on seotud finantseerimisega ja ka riskidega,
mis kaasnevad rahvusvahelise driga. Lisaks on finantskriis juba ndidanud, kui suur saab
olla maailmamajanduse negatiivne efekt. Arvesse peab vdtma ka seda, et
rahvusvahelised tehingud toovad kaasa palju ebakindlust ja rohkem riske ettevotte
finantsolukorrale, eelkdige tulenevalt kliendi geograafilisest paiknemisest ning
kultuuribarjdérist. Sellistes olukordades on ettevottetel voimalus valida atraktiivne ja
vadrtuslik alternatiiv, milleks on rahvusvaheline faktooring, mis suurendab ettevotte

vilist finantseerimist iga suurusega ettevotete jaoks (Laura 2010, 27)

Kokkuvotvalt vaib 6elda, et faktooring holmab endas tdnapdeval miilija miitigiarvete
ostmist ja diskonteerimist, miitigiarvete haldamist (lackumist jélgimist, suhtlemist
ostjatega) ja rahaliste ndudediguste kogumist ostjatelt ning ka miitjafirma krediidi- ja
vilisvaluutariski maandamist. Faktooring loetakse ettevottele kasulikuks, kuna see aitab
suurendada ettevotte miitigikédivet, konkurentsivdimet turul, vidhendab finantskohustusi
bilansis, suurendab likviidsust ja maksevdimet, aitab teha tépsemaid liihiajalisi
finantsplaane, vdimaldab pakkuda klientidele pikemaid maksetdhtaegu ehk meelitab

kliente ligi ning aitab hinnata ostjatega kaasnevat makseriski.

SUBSIDEERITUD LAEN

Subsideeritud laenuks nimetatakse laenu, mis on antud ettevottele tunduvalt madalama
intressiga, kui seda ndeks ette turuolukord. Niiteks rahvusvaheliste voi valitsusasutuste
poolt pakutud subsideeritud rahastamine stiimulina, tegelemaks nende poolt kindlaks

mdadratud projektidega (Pierru, Babusiaux 2007, 3).

Valitsuselt tulevale sihtfinantseerimisele lisaks annab riik ettevotetele teatud juhtudel ka
soodustingimustel laene ehk nn subsideeritud laene. Soodustingimused vdivad seisneda
madalamas intressis, vdiksemas omafinantseerimisnoudes, pikemas tagasimaksetdhtajas

vOi vidiksemas tagatisndudes. Eesti ettevotetel on peamiselt vOimalik taotleda
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subsideeritud laene Ettevotluse Arendamise Sihtasutusest ja Maaelu Edendamise
Sihtasutusest, aga ka Euroopa Liidu toetusfondidest. Sellele lisaks pakub ka Krediidi ja
Ekspordi Garanteerimise Sihtasutuse kaudu tdiendavaid tagatisi ettevotetele, kelle
tagatisvara vidirtus voi omafinantseering ei ole pangalaenu saamiseks piisav voi kellel

pole pikka tegutsemisajalugu (Sander et a/ 2001-2010).

SPONTAANSED FINANTSEERIMISALLIKAD

Osaliselt saab ettevotte tegevust finantseerida ka ilma konkreetset finantseerimisotsust
tegemata ehk teisisdnu spontaanselt. Spontaansed finantseerimisallikad on seotud
ettevotte igapdevase dritegevusega ehk ei hdolma endas intresse ega ka viiviseid, mis

saaksid ettevottele tulevikus finantsraskusi tekitada.

Esimeseks spontaanseks finantseerimise allikaks on kreditoorne vdlgnevus, mis kujutab
endast seda, et tarnijad vdimaldavad klientidel tasuda kauba eest tulevikus kindlaks
midratud maksetdhtajal. Kliendi staatuses olevate ettevotete jaoks kujutab kreditoorne
volgnevus endast viga olulist finantseerimisallikat, mida liigitatakse bilansis lithiajaliste
kohustuste alla ning seda kasutavad finantseerimisallikana vdga paljud ettevotted.
Kreditoorse volgnevuse olulisus finantseerimisallikana on kindlaks tehtud erinevates
uuringutes (Petersen, Rajan 1997; Berger, Udell 1998; Deloof, Jegers 1999; Summers,
Wilson 2002; Danielson, Scott 2004; Huyghebaert 2006 ning teised, viidatud Garcia-
Teruel, Martinez-Solano 2010, 439 vahendusel). Suurbritannia keskmise suurusega
ettevotete puhul moodustab kreditoorne volgnevus umbes 41% kogu volakohustusest
(35% Ameerika Uhendriikide keskmise suurusega ettevdtete puhul) ning umbes poole
liihiajalistest volakohustustest nii Suurbritannia kui ka Ameerika Uhendriikide
keskmise suurusega ettevotete puhul (Cunat 2007, viidatud Garcia-Teruel, Martinez-

Solano 2010, 439-440 vahendusel).

Paljud uuringud on selgitanud kreditoorse vdlgnevuse kasutamise eeliseid
finantseerimisallikana. Esiteks, ettevotted valivad kreditoorse volgnevuse kasutamise, et
tiletada finantsraskusi (Schwartz 1974, viidatud Ibid vahendusel), eriti siis, kui laenu
hankimine finantsasutustelt ei ole vdimalik (Ellichausen, Wolken 1993; Peterson, Rajan
1997; Danielson, Scott 2004, viidatud Ibid vahendusel) voi riigi finantssektor ei ole
piisavalt arenenud (Fisman, Love 2003; Ge, Qiu 2007, viidatud Ibid vahendusel).
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Teiseks, kreditoorne vdlgnevus lubab ettevotetel vdhendada tehingukulusid, mis on
seotud arvete maksmise protsessiga (Ferris 1981; Emery 1987, viidatud Ibid
vahendusel) ning kontrollida ostetud toodete kvaliteeti enne kauba eest tasumist (Smith
1987; Long et al. 1993; Deloof, Jegers 1996; Pike et al. 2005, viidatud Ibid vahendusel).
Lisaks pakub kreditoorne vdlgnevus suuremat finantspaindlikkust kui pangalaenud
(Danielson, Scott 2004; Huyghebaert et al. 2007, viidatud Ibid vahendusel). Kuid
tarnijate kasutamine finantseerimisallikana voib kaasa tuua selle, et jdddakse ilma
allahindlusest, mis tuleneb arvete kiirest tasumisest (Wilner 2000; Ng et al. 1999,
viidatud /bid vahendusel).

Teiseks spontaanseks finantseerimisallikaks saab lugeda volgu toovatjatele, mis kujutab
endast seda, et ettevote tasustab todtajaid tehtud t66 eest mitte iga toopdeva Idpus, vaid
maksab tootajatele palka kord kuus. Olgugi, et kord kuus palga maksmine on hetkel
Eesti koige levinumaks tasustamise viisiks, liigitatakse seda ikkagi spontaansete
finantseerimisallikate alla, sest ilma igasuguste kuludeta voi siis isegi kulusid kokku
hoides (tehingukulud), saab ettevote enda kasutusse terveks kuuks tootajate palgafondi,

millest ettevotte tegevust ajutiselt finantseerida.

Kolmandaks spontaanseks finantseerimisallikaks loetakse maksuvolgu, mis kujutab
endast seda, et ettevotte tasub riiklikke voi kohalikke makse mitte vahetult parast
maksukohustuse tekkimist, vaid siis, kui seda ndeb ette seaduses médratud tdhtaeg. Kui
tuua nditeks kédibemaks, mida ettevotted peavad tasuma iga jargmise kuu 20.
kuupédevaks (Eesti Maksu- ja Tolliamet), siis on ettevotetel voimalik kasutada tasumata
kdibemaksu summat ettevotte tegevuse finantseerimiseks ning analoogiliselt toimub see

ka koikide teiste maksude puhul.

1.4. Kapitali sturktuuri analiiiisimisel kasutatavad suhtarvud ja

nende arvutusmeetodid

Kéesolev peatiikk keskendub sellele, et avada lugeja jaoks empiirilises osas kasutusel
olevate suhtarvude tdhendused ning ka nende arvutusmeetodid. Lisatakse ka
lithitilevaade sellest, miks antud suhtarvud on olulised ning millisel eesmirgil neid

kasutatakse.
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Esimese tdhtsa suhtarvuna toob autor vilja volakordaja, mis nditab, kui suurt osa
ettevOtte varadest finantseeritakse laenatud vahenditega (Botskova, Teearu 1997: 23).
Volakordaja on iiks olulisematest suhtarvudest, mis iseloomustab seda, milline on
omakapitali ja laenukapitali suhe. Vdlakordaja niitab selgelt, millises mahus on
kasutatud sisemisi ja millises mahus viliseid finantseerimisallikaid, sellest tulenevalt,
saavad ka need investorid, kes alles motlevad enda raha paigutamise peale ettevottesse,
aimu sellest, millise hulga ettevotte kogukapitalist moodustab omakapital ning millise
laenukapital. Volakordajat on vdimalik leida kahel viisil - arvutuslik erinevus seisneb
selles, kuidas leitakse omakapitali hulk. Bilansilise volakordaja korral leitakse
omakapital bilansist, turuvdirtusel pohineva vdlakordaja korral leitakse omakapital

ettevotte aktsiate arvu korrutamisel aktsia hinnaga.

Kohustused

1) Volakordaja =

Kohustused + Omakapital

Kohustused

2) Bilansiline volakordaja = — -
Kohustused + Bilansiline omakapital

Kohustused

3) Turuvaartusel pohinev volakordja = - -
Kohustused + Aktsiale arv x Aktsia hind

Liihiajaliste kohustuste osakaal kd&ikidest kohustustest niitab, millisel midral on
ettevate finantseerinud enda tegevust lithiajalisi kohustusi kasutades. See suhtarv annab
selgitust olukorrast, kas ettevote kasutab oma tegevuse finantseerimiseks liihiajalisi
kohustusi, milleks on liihiajaline vdlakohustus, ostjate ettemaksud, vdlad tarnijatele
ning millises mahus kdikidest kohustustest ettevote seda teeb. Nimetatud suhtarv annab

tilevaate sellest, kas ettevdte eelistab pigem pikaajalisi voi liihiajalisi kohustusi.

Luhiajalised kohustused

4) Liuhiajaliste kohustuste osakaal = -
Kohustused

Volakohustuste osakaal koikidest kohustustest niitab, milline on vdlakohustuse hulk
koikidest ettevotte kohustustest ehk milline osa ettevotte kohustustest kuulub
volakohustustele. Selle suhtarvu puhul saab investor aru, kui suur on ettevotte
volakohustuste osakaal ehk kui palju on ettevdttel vdlgu protsentuaalselt kdikidest

kohustustest.
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. P Vélakohustesed
5) Volakohustuste osakaal kéikidest kohustustest = —
Kohustused

Laenukapitali osakaal kogukapitalist selgitab, milline osa ettevdtte kogukapitalist
kuulub laenukapitalile. Samuti viitab antud suhtarv sellele, et kui laenukapitali osakaal
kipub minema liiga suureks, siis omakapitali osakaal vdheneb, mis omakorda annab

kinnitust sellele, et ettevote tegutseb suurel mééral laenatud vahendite toel.

o o L kapital
6) Laenukapitali osakaal kogukapitalist = el e
Kogukapital

Intressikulu osakaal vo6lakohustustest niitab, milline hulk vdlakohustustest kuulub
intressikulule. Antud suhtarvu abiga saab {ilevaate sellest, milline osa vdlakohustustest
on intress ehk kui suur on intressi osakaal vdlgu olevatest summadest. Eeltoodust
tulenevalt saab teada, kas ettevote on votnud laene soodsatel tingimustel v&i on
kasutatud laene viimase abivahendina ja ebasoodsatel tingimustel, mis iihel hetkel voib

hakata ettevottele tile jou kdivateks suure intressikulu tdttu.

. - Imtressikulu
7) Intressikulu osakaal volakohustustest = ————
Violakohustused

Intressikulude kattekordaja néitab, kuidas ettevote suudab katta intressikulusid kasumi
arvelt. Mida suurem on intressikulude kattekordaja, seda vihem on probleeme intressi
maksmisega, seega peaks olema nimetatud suhtarv vdimalikult korge. Intressikulude
kattekordaja soovitatav suurus on suurem kui 2. Intressikulude kattekordaja annab
selge lilevaate sellest, kas raha, mille ettevite on laenanud, intressid on ettevdttele

joukohased.

. . Arikasum
8) Intressikulude kattekordaja= —
Intressikuiud

Kapitali struktuuri analiitisimisel kasutatavate suhtarvude leidmisel esines ka mdningaid
probleeme. Peamiseks probleemiks saab lugeda seda, et andmete kittesaadavus Eesti
Statistikaameti kodulehekiiljelt on kiillaltki ebamugavaks tehtud. Puudub iihine andmete
kogumik kogu perioodi kohta - selleks, et saada informatsiooni aastatel 1995-2011,
peab kasutama erinevaid mitmeid erinevaid kogumikke (1995-1999, 2000-2006, 2004-
2008, 2007-2011). Samuti ei ole kdik erinevad muutujad, mida antud t66s késitleti,

kajastatud {ihises kategoorias - tuli integreerida erinevaid kogumikke, et t66 jaoks
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olulisi muutujaid leida. Niitena vdib tuua intressikulude kattekordaja, kus ettevotete
drikasum on leitav iihest kogumikust ning intressikulud teisest kogumikust. Lisaks jdid
paljud suhtarvud leidmata, sest nende kohta avalik informatsioon puudub vdi on see

lihtsalt tasuline.
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2. LAENUKAPITALI KASUTAMINE EESTI
ETTEVOTETES: STATISTILINE ANALUUS

2.1. Laenukapitali struktuuri analiiiis erinevate andmebaaside
pohjal
EESTI ETTEVOTETE VOLAKORDAJATE ANALUUS

Laenukapital vdib tihtipeale olla ainsaks voimalikuks lahendiks ettevStte loomisel ja ka
hilisemal finantseerimisel. See tuleneb asjaolust, et alati ei ole ettevotte rajajatel endil
voimalikke vahendeid niiteks tootmisliinide rajamiseks vdi vajalike tehnoloogiate vilja

tootamiseks, sellest tulenevalt heidetakse pilgud laenukapitali poole.

Eesti erinevates majandusvaldkondades on laenukapitali kasutamise hulk kiillaltki
varieeruv, sest erinevad majandusvaldkonnad vajavad erineval hulgal kapitali ja mida

mahukamad on erinevad projektid, seda suurem on ka vajadus laenukapitali jdrele.
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Joonis 2. Eesti ettevotete volakordajad aastatel 1996-2011.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Joonisest 2 néhtub, et viimase 16 aasta jooksul on iildine vélakordaja tase vihenenud
Eesti ettevatete koikide majandusharude 16ikes. Sellest voib jareldada, et omanikud on
hakanud enda ettevotetesse investeerima rohkem isiklikke vahendeid ja jérk-jargult
tiritanud vihendada tildist laenukapitali kasutamist. See on osalt hea, sest sellisel juhul
ei ole ettevdte erinevatest turumuutustest nii suurel méiral mojutatud, kui seda oleks
laenukapitalil rajatud ettevote. Samas vdlakordaja tase, mis on nidhtav erinevate
valdkondade 1dikes 2011. aastast, viitab selgelt, et majanduskriisi ajal vidhenes
laenukapitali hulk. Kuna Eestis kehtiv tulumaksustisteem maksukilpi ei tekita, siis on

loogiline, et volakordajad on hakanud vdhenema.
LUHIAJALISED KOHUSTUSED EESTI ETTEVOTETES

Ettevdtete bilansis esitatavad kohustused jagunevad kaheks:
e liihiajalised kohustused;

e pikaajalised kohustused.
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Liihiajaliste kohustuste all mdistetakse {ildjuhul ettevotte kohustusi, mis eeldatavalt
arveldatakse ettevotte tavapidrase dritsiikli jooksul. Kdige enamlevinud lithiajalised
kohustused on liihiajalised pangalaenud ja vdlakirjad, ostjate ettemaksud, vdlad
tarnijatele, muud lithiajalised vdlad, maksuvdlad, viitvdlad, lihiajalised eraldised ja

muud tulevaste perioodide ettemakstud tulud.
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Joonis 3. Eesti ettevotete lithiajaliste kohustuste osakaal kdikidest kohustustest aastatel

1995-2011.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Joonise 3 pdhjal on selgelt ndha, et Eesti majandusharude 15ikes on olnud liihiajalistel
kohustustel langev tendents ehk enam ei kasutata ettevStluses nii palju lithiajalisi laene,
el jddda suurel médral volgu tarnijatele ja ei saada ka suurel méiral ostjatelt ettemakse.
Kui 1995. aastal olid ettevotete koikidest kohustustes ligi 71% lithiajalised kohustused,
siis 2011. aastaks on see langenud ligi 17 protsendipunkti ehk 54%-ni. Siinkohal v&ib
tuua liihiajaliste kohustuste osakaalu langemise pohjendamiseks moned selgitused:
kindlasti on minginud selles suurt rolli pankade liberaalsem laenupoliitika, mis

tdhendab, et ettevotjatel on tekkinud suurem ligipééds pikaajalistele pangalaenudele ja
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selle tagajérjel pole enam vajatud luhiajalisi laene. Peale selle jilgitakse praegusel
hetkel tunduvalt hoolikamalt, kellele ja kui palju ettemakse tehakse, sest keegi ei soovi,
eriti suurel méiéral, vabadest vahenditest loobuda. Raha parituolu ja kasutamine on

kindlasti muutunud just viimase dekaadi jooksul.

VOLAKOHUSTUSTE OSAKAAL EESTI ETTEVOTETES

Volakohustuste all mdistetakse lithiajalisi volakohustusi, mis tildjuhul tasutakse sama
majandusaasta jooksul ning ka pikaajalisi kohustusi, mis ei kuulu tasumisele I&dhema 12
kuu jooksul. Antud néditaja pdhjal saab teada, kui palju on Eesti ettevotetel
vOlakohustusi kdikidest kohustustest kokku. See annab hea iilevaate, kui palju
ettevotted ka reaalselt laenu votavad ning kui suurel hulgal volad ettevdtte koikidest

kohustustest hdlmavad.
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Joonis 4. Eesti ettevotete volakohustuste osakaal kdikidest kohustustest aastatel 1995-
2011.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.
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Joonise 4 pdhjal on selgelt néha, et vdlakohustuste hulk Eesti ettevitetes on margatavalt
suurenenud alates 1995. aastast. Kui ettevotetel oli 1995. aastal volakohustusi pisut alla
49%, siis nditeks 2011. aastal on vdlakohustused peaaegu 70%, millest voib viga
kindlalt jéireldada, et Eesti ettevdtteid on kiillaltki suurel médral finantseeritud
laenukapitali arvel. Loomulikult on sellel ka hea kiilg — ettevdtted saavad enda jaoks
vajaliku finantseeringu kitte tisna kiiresti, mis aitab kaasa ettevotte kiiremale arengule.
Kuid kindlasti ei ole vdlakohustuste osakaalu suurenemine heaks margiks

vilisinvestorite silmis, keda suur vdlakohustus pigem eemale peletab kui ligi tombab.

LAENUKAPITALI KASUTAMINE EESTI ERINEVA SUURUSEGA
ETTEVOTETES

Selleks, et saada selgemat {ilevaadet, kuidas kiituvad erineva suurusega ettevotted
laenukapitali poliitikas, analiilisis autor ka seda, millises mahus kogu kapitalist on
laenukapital nii mikro- kui suurettevétete puhul. Mikroettevottena on t66s kasitletud
ettevotet, kus tootab kuni iiheksa inimest ehk tegemist on kdige védiksemate
ettevitetega. Suurte ettevotetena on késitletud firmasid, kus tootab rohkem kui 250
inimest. Selle analiitisi tulemusel saab hinnata, kas laenukapitali kasutamine on erinev

Eesti mikro - ja suurettevtete 10ikes.
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Joonis 5. Laenukapitali kasutamine Eesti mikroettevotetes.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Laenukapitali kasutamine Eesti mikroettevdtetes on olnud viimase 16 aasta andmete
pohjal langevas trendis, mis viitab peamiselt sellele, et ettevotteid, milles to6tab hetkel
tiks kuni tiheksa inimest, on suuremal osal finantseeritud omakapitalist. Samas on
oluline vélja tuua asjaolu, et selline tendents pole eksisteerinud alati - eelmise sajandi
10puaastatel kiitindis laenukapitali hulk Eesti mikroettevotetes pea 80 protsendini. See
annab alust eeldada, et inimestel oli olemas idee, mida teha ja kuidas teha, kuid
enamusosaluses puudus idee autoritel ja ettevotete asutajatel endal reaalne kapital, mille
tottu hakati otsima laenukapitali kasutamine voOimalusi. Kui korgeimaks jii
mikroettevotete puhul peaaecgu 80 protsendine laenukapital, siis praegusel hetkel on see
langenud ligi 50 protsendini, tdpsemalt — 2011. aasta seisuga oli Eesti mikroettevotete
kohustuste osakaal vaid 49,98 protsenti. Jiargnevalt on oluline vdrrelda samu andmeid

samal perioodil suurettevotete kohta (to6tajate arvuga enam kui 250).
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Laenukapitali osakaal suurettevétetes
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Joonis 6. Laenukapitali kasutamine suurettevotetes.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Erinevalt mikroettevStetest, kus esines laenukapitali kasutamise kohta mingisugunegi
muutuv trend, ei ole suurettevotetes viimase 16 aasta jooksul olulisi muutusi esinenud.
Tasemel, kus laenukapitali kasutamine oli 1996. aastal, oli see ka 2011. aastal. Samas
on jooniselt 6 ndha, et laenukapitali kasutamises esines kerge mddnaperiood aastatel
1998-2001. Keskmiselt on suurettevotted kasutanud viimase 16 aasta jooksul
laenukapitali 40% ulatuses. Lisaks kui vorrelda joonist 4 ja joonist 5, on selgelt eristatav
see, et suurettevotete laenupoliitika on olnud samasugune aastatel 1996-2011, mis vdib
tuleneda ka asjaolust, et ettevdtted, mis olid suurettevdtted 1996. Aastal, on
suurettevotted ka 2011. aastal ja seetdttu on jdddud sama laenupoliitika juurde. Samuti

tuleneb eeltoodust, et suurettevdtted on stabiilsemad kui mikroettevotted.

INTRESSIKULU OSAKAAL VOLAKOHUSTUSTES EESTI ETTEVOTETES

Laenukapitali kasutamine on positiivne samm ettevotte rahastamisel, kui omanikel

peaks tekkima finantspuudujéék, kuid alati peab ka hindama laenukapitali kasutamisega
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kaasnevaid kulutusi. Uks peamisi kulutusi, mis kaasneb laenukapitali kaasamisega
ettevottesse, on intressikulu, mis v&ib majanduskasvu aastatel vdetud laenu
tagasimaksmise majandussurutise perioodil keeruliseks, kui mitte vdimatuks teha.
Siinkohal toob autor vilja Eesti ettevitete keskmise intressikulu viimase 16 aasta

jooksul. T66 autor on esitanud selle osakaaluna volakohustustest.
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Joonis 7. Intressikulu osakaal vdlakohustustest ja Euribori intressimaér
Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013, Euribor-Rates kodulehekiilg), autori

arvutused.

Juuresolevalt graafikult (joonis 7) on selgelt ndha, et intressikulud ei ole enam sama
suured kui 1999. aastal. Samas tuleb kindlalt viita ka seda, et iildine tendents on olnud
langev — kui 1999. aastal moodustas intressikulu volakohustustest seitse protsendi, siis
2011. aastal langes see alla 3,5 protsendi. Samas kui vorrelda intressikulu osakaalu
Euribori intressiméddraga, siis on selgelt ndha, et need suhtarvud on omavahel
korreleerunud ehk Euribori intressiméédrade langetamise korral langevad ka ettevotete

intressikulude osakaal volakohustustest.
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Selleks, et mdista, mis juhtus 2004-2007 ja 2009-2011 aastatel, kui ettevotted ei
kulutanud intressikulu peale rohkem kui 4,86 protsenti, on vaja vélja tuua dritihingutele

antavad intressimdérad vastava ajaperioodi jooksul.
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Joonis 8. Ariiihingute intressiméérad 1997-2012 aastal.

Allikas: (Eesti Panga statistikamoodul, 2013), autori arvutused.

Joonis 8 alusel on mdistetav, miks olid ettevotete intressikulutused madalamad
ajavahemikul 2003-2007 ning vidga madalad perioodil 2010-2012. Kuna tegu oli
majanduskasvu perioodiga ning raha laenavaid ettevdtteid oli palju, said ka pangad lasta
intressmédrasid allapoole, mille tulemusena laenasid ettevitted raha madalamate
kulutustega. Kui analiiisida, miks erinevad &ritthingutele antavate laenude
intressimiérad nii palju, siis saab selgituseks tuua selle, et majanduskasvu perioodil on
tiletildine laenude maht nii suur, et finantsasutused teenivad laenude kiibe pealt niigi
suuri summasid, siis uute klientide ligitdmbamiseks mojub intressimédrade langetamine
kasumile positiivselt. Samas majandussurutise ajal, kui laenudega kaasnes suurem risk,
tosteti ka intressimiérasid, et maandada riske ning kuna laenajaid olid vidhem, siis ka

selleks, et piisida sama kasumimarginaali juures.
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Vorreldes joonist 7 ja 8, on nidha, et intressikulu osakaal vdlakohustustest ja
drithingutele pakutavate intressiméddrade vahel eksisteerib méirgatav seos. Kui
arithingutele pakutavad intressimddrad suurenevad, siis suureneb ka ettevotete

intressikulu osakaal volakohustustest ning ka vastupidi.

EESTI ETTEVOTETE INTRESSIKULUDE KATTEKORDAJA

Intressikulude kattekordaja iseloomustab, kuidas ettevdte suudab katta intressikulusid
kasumi arvelt. Mida suurem on intressikulude kattekordaja, seda vihem on probleeme
intressi maksmisega, seega peaks olema nimetatud suhtarv vdimalikult korge.
Intressikulude kattekordaja soovitatav suurus on suurem kui 2. Intressikulude

kattekordajat aastatel 1996-2011 kajastab jargnev joonis.
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Joonis 9. Intressikulude kattekordaja Eesti ettevotetes.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Joonis 9 kirjeldab Eesti ettevotete intressikulude tasumise vdimet kasumi arvelt.
Intressikulude kattekordaja hakkas suurenema 2000. aastal ja saavutas oma tipphetke
2006. aastal, kui Eesti ettevitete keskmine intressikulude kattekordaja oli 8,63 tihikut.

Antud muutust saab selgitada 2003-2007. aasta majanduskasvuga, kui Eesti

31



kommertspankade intressid é&ritthingutele olid madalad, kuna laenajaid oli palju ja
pangad said suuri kasumeid teenida kéibe, mitte ainult kdrgete intresside toel. Sellest
tulenevalt liikus intressikulude kattekordaja suhtarv viga korgele. Peale selle langes
majandussurutise saabumisega 2008. aastal ka intressikulude kattekordaja ligi kolm
korda aasta ja ligi neli korda kahe aasta jooksul. 2009. aasta 16pu seisuga oli
intressikulude kattekordaja langenud viimase 16 aasta madalaimale tasemele ehk 1,26
tihikut. See viitab selgelt asjaolule, et ettevotted hakkasid intresside tasumisel sattuma
raskustesse, mis omakorda viis paljud ettevotted pankrotistumiseni. Alates 2010. aastast
on intressikulude kattekordaja jélle tdusma hakanud, mis viitab sellele, et Eesti
ettevotted on taas voimekamad tasuma laenude intresse kasumi arvelt, millest tulenevalt
ndevad ka finantsasutused, et ettevdtted on jétkusuutlikumad ja neile saab edukalt laene

edasi anda.
LAENUKAPITALI OSAKAAL MAJANDUSHARUST LAHTUVALT

Selleks, et saada parem iilevaade laenukapitali kasutamisest majandusharude 15ikes, on
vilja toodud jargmine joonis, mis annab iilevaate 2011. aasta 1dpu seisuga. Nendest
andmetest tulenevalt voib eristada selgelt valdkondi, mis on kapitalimahukamad ning

milliste valdkondade puhul on laenukapitali kasutamine ilmselgelt vdiksem kui teistes
valdkondades.
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Joonis 10. Laenukapitali kasutamise osakaal FEesti ettevotetes 2011. aastal
majandusharust ldhtuvalt.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Eestis on suurimateks laenukapitali kasutavateks valdkondadeks veevarustuse ja
kanalisatsiooni ning jddtme- ja saastekditlusega tegelevad ettevotted, mille laenukapitali
hulk on 70,48%, mis tihendab seda, et rohkem kui kaks kolmandikku ettevotte
kapitalist on laenukapital ehk erinevad liihiajalised ja pikaajalised kohustused. Neile
jargnevad majutus- ja toitlustusettevotted, mille laenukapitali hulk on 59,12%. Seejérel
tulevad elektrienergiaga tegelevad ettevotted 52,56%-lise laenukapitali hulgaga,
kinnisvaraalase tegevusega tegelevad ettevotted 52,17%-ga ja ehitusega tegelevad
ettevotted 51,72%-lise laenukapitali hulgaga. Ule 50%-lise laenukapitali hulgaga on ka
veel hulgi- ja jackaubandusega seotud ettevotted — 50,99%.

Eestis kasutavad koige vdhem laenukapitali ettevotted, mis tegutsevad jérgmistes
valdkondades: pdllumajandus 31,11%, kunst, meelelahutus ja vaba aeg 33,52%, haldus-
ja abitegevus 38,75%, info ja side 40,43%, kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

42,37% ning tervishoiuga tegelevad ettevotted 43,40%.
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Lisaks toob autor vilja ka FEesti nelja suurima (miitigitulu) majandusvaldkonna

laenukapitali hulga aastatel 1996-2009:

Laenukapitali osakaal suurimates valdkondades 1995-2011
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Joonis 11. Laenukapitali osakaal suurimates valdkondades 1995-2011.

Allikas: (Eesti Statistikaameti andmebaas 2013), autori arvutused.

Antud graafik loob selge iilevaate asjaolust, et suurimate midgituludega
majandusvaldkonnad kasutavad ka suurel mééral laenukapitali. Suurimaks laenukapitali
kasutavaks valdkonnaks joonisel 11 on hulgi- ja jaekaubandus ning madalaimaks
veondus ja laondus. Samas néitab ka iilaltoodud joonis seda, et laenukapitali kasutamine

neljas suurimas majandusharus on olnud langeva tendentsiga.
PANGALAENUDE KASUTAMINE EESTI ETTEVOTETE POOLT

Pangalaenud on iiheks peamiseks ettevdtete investeeringute finantseerimise vahendiks
ning sellest tulenevalt ka koige olulisem laenukapitali eksisteerimise vorm. Kuna
pangalaenude taotlemine on iga aastaga aina lihtsamaks ldinud ja ndudlus nende jérele
ainult suurenenud, siis analiilisib autor jédrgnevalt, kui suures mahus Eesti

mittefinantsettevotted kasutavad pangalaene.
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Joonis 12. Mittefinantsettevotetele antud laenude kdive aastatel 1998-2012 (miljonites
eurodes).

Allikas: (Eesti Panga statistikamoodul, 2013), autori arvutused.

Antud jooniselt on selgelt niha, et kui vdorrelda aastaid 1998 ja 2012, siis on
laenukapitali kasutamise maht suurenenud pea kolmekordselt — 775,3 miljonilt eurolt
1,93 miljardi euroni. Loomulikult ei saa 2012. aasta taset vorrelda majanduskasvu
perioodiga, kui see oli oma kdrgpunktis ehk 4,5 miljardit eurot 2007. aastal. Samas peab
dra markima ka selle, et kui majandussurutise ajal langes pangalaenude maht ligi 2,5
korda, siis aastatel 2009-2012 on jdénud see number piisima peaaegu samale tasemele,
mis annab tunnistust asjaolust, et majanduse olukord on stabiliseerunud ning ettevdtted
kasutavad voimaluse korral pangalaene edasi, et enda investeeringuid finantseerida.
Samuti vajab mirkimist see, et joonis 12 peegeldab selgelt ka iilemaailmset
majandusolukorda, = kus  majanduskasvu  perioodil  kasutatakse = soodsate
majandustingimuste tdttu rohkem laenukapitali ja majandussurutise ajal {iritatakse

investeeringute pealt kokku hoida.
VOLAKIRJADE KASUTAMINE EESTI ETTEVOTETE POOLT

Volakirjad on iiheks véliseks finantseerimise allikaks ja seega on see osa laenukapitali

eksisteerimise vormidest. Eesti ettevotted on kasutanud volakirju finantseerimisallikana
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juba pikka aega ning sellest tulenevalt uurib autor jdrgnevalt, milline on olnud
emiteeritud volakirjade turuvédrtus viimase 16 aasta jooksul. Sellekohast informatsiooni

leiab Eesti Viadrtpaberikeskuse statistikamoodulist.
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Joonis 13. Eestis emiteeritud vodlakirjade turuviirtust aastatel 1997-2012 (miljonites

eurodes).

Allikas: (Eesti Vairtpaberikeskuse kodulehekiilg 2013), autori arvutused.

Eelnevalt jooniselt ndhtub, et volakirjade turuvddrtus viimase 16 aasta jooksul on
kordades suurenenud — kui 1997. aastal oli Eests emiteeritud vdlakirjade véértuseks
191,3 miljonit eurot, siis 2012. aastal oli 531,4 miljonit eurot. Peamine kasv on
toimunud 2005. aastast alates, saavutades Eesti volakirjade turuvidirtuse tipptaseme
2008. aastal — 898,1 miljonit eurot. Peale seda aastat hakkas vodlakirjade véadrtust
mdjutama tilemaailmne majanduskriis, mis viis ka Eestis vdlakirjade turuvaértuse jark-
jéargult allapoole. Samas kui vaadelda joonisel kujutletud kahte viimast aastat, siis on
ndha, et vdlakirjade iildine turuvéirtus on jddnud piisima samale tasemele ja vdhesel
madral ilmutanud ka téusutendentsi, mida voib lugeda ka majanduse stabiliseerumise

margiks.

36



LIISINGU KASUTAMINE EESTI ETTEVOTETES

Selleks, et investeeringuid finantseerida, saavad ettevdtted kasutada liisingut, mis erineb
klassikalisest pangalaenust selle poolest, et liisitav vara jadb liisinguandja nimele ning
liisinguvdtja saab osamaksete eest vara kasutada. Sellest tulenevalt kaasneb liisinguga
tunduvalt vihem riske ja on ka mugavam ettevotetele, kellel ei ole kdepérast suuri

rahalisi vahendeid.
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Joonis 14. Liisingufirmade liisinguportfell Eesti ettevdtetele 2001- 2012 aastal
(miljonites eurodes).

Allikas: (Eesti Panga statistikamoodul, 2013), autori arvutused.

Antud joonis annab kujutluse sellest, millistes mahtudes on Eesti ettevotted kasutanud
liisingut aastatel 2001-2012. Joonist 14 analiilisides selgub, et liisingumahud on viimase
12 aasta jooksul tunduvalt suurenenud — kui aastal 2001 oli ettevotete liisingumahuks
609,6 miljonit eurot, siis aastaks 2012 on see number pea kahekordistunud, joudes
tasemeni 1130,6 miljonit eurot. Kui ettevStete poolt kasututav liisingumaht hakkas
aastast 2001 jarsult kasvama, suurenedes pea 200 miljonit eurot aastas, siis aastal 2007
saavutati haripunkt, milleks oli 1,7 miljardit eurot —selgituseks saab lisada selle, et
nendel aastatel toimus {ilemaailmne majanduskasv, millest said osa ka Eesti ettevotted.
Aastate 2008-2010 puhul on ndha liisingute kasutamise mirgatavat langust tulenevalt

majandussurutisest, langedes 2010. aastaks peaaegu 2003. aasta tasemele. Alates 2010.

37



aastast on ettevotete liisingumaht stabiliseerunud ja nédidanud ka vidiksemal méiral
tousutendentsi, andes lootust majandusolukorra stabiliseerumisele ja kasvuperioodi

saabumisele.

Selleks, et oleks vdimalik saada parem pilt sellest, milliseid liisingutiilipe Eesti
ettevotted eelistavad ning millises mahus nende vahekord erineb erinevate aastate

16ikes, on toodud ka jargnev joonis.
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Joonis 15. Ettevitetele antavate liisingutiitipide maht aastatel 2001-2012 (miljonites
eurodes).

Allikas: (Eesti Panga statistikamoodul, 2013), autori arvutused.

Eelnevalt jooniselt on niha, et milline on jaotus Eesti ettevdtete poolt kasutatavate
liisingutiitipide 16ikes. Joonist analiiiisides selgub, et kdige enam kasutavad ettevotted
kapitalirenti ja seda kdigi viimaste aastate jooksul alates 2001-2012. Mahu poolest teisel
kohal koikide aastate 16ikes on olnud kasutusrent, millele jargnevad jarelmaksuga miiiik
ja teenusliising. Vaadeldes kapitalirenti, mis kujutab endast seda, et liisinguperioodi
jooksul ostetakse liisitav vara vilja, siis oli see tdusva trendiga 2001. aastast kuni 2008.

aastani, saavutades haripunktiks 2008. aastal 981,6 miljonit eurot. Peale seda toimus

38



suurem langus kuni 2010. aastani ning aastatel 2011-2012 on hakanud kapitalirendi
mahud taaskord kasvama, olles 709,1 miljoni euro tasemel. Kasutusrent oli kiillaltki
tihtlasel tasemel aastatel 2001-2005, kuid alates 2006. aastast toimus hiippeline tdus pea
kolm korda, saavutades korgeimaks tasemeks 622,5 miljonit eurot, mis annab selge
pildi kasutusrendi populaarsuse kasvust ja majanduse paremast olukorrast. Alates 2009.
aastast hakkasid ka kasutusrendi mahud vihenema, kuid mahud jdid pilisima umbes
samale tasemel aastatel 2010-2012, jdddes 351,8 miljoni euroni. Kahe esimese

liisingutiitibi puhul on n#ha selget mdjutust {ilemaailmsest majanduslikust olukorrast.

Vaadeldes joonisel jirelmaksuga miitiki, siis aastatel 2001-2003 oli see tdusva
tendentsiga, saavutades haripunkti 2003. aastal 232,2 miljoni euro juures, kuid alates
2004. aastast hakkas jarelmaksuga miiiik enda mahtu kaotama, jaddes 2012. aastal 39,5
miljoni euro tasemele. Jilgides teenuseliisingut, siis selle votsid Eesti ettevotted
kasutusele 2005. aastal, 2006. aastal saavutas teenuseliising enda haripunti 50,3 miljoni

euro juures ning peale seda on teenuseliising olnud langev trend.

Nagu on ka ndha teiste jooniste puhul, omab Eesti ettevdtete poolt kasutatav liising
tugevaid mojutusi tilemaailmsest majandusolukorrast. Mida parem oli majanduse seis,

seda enam ettevotted kasutasid liisingut ning vastupidi.
FAKTOORINGU KASUTAMINE EESTI ETTEVOTETES

Faktooringu teenust pakuvad Eestis iildjuhul samad ettevotted, mis pakuvad ka liisingut
ja laene ehk finantsasutused. Faktooring kujutab endast seda, et faktooringu pakkuja
maksab miitijale arve dra, kuid hiljem (maksetdhtajal) nduab raha ostjalt — loomulikult
kaasnevad sellega ka faktooringu pakkuja teenustasud. Jérgnevalt toob autor vilja

joonise, mis kujutab seda, millises mahus Eesti ettevdtted faktooringut kasutavad.
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Joonis 16. Faktooringut pakkuvate ettevotete faktooringuportfell Eesti ettevdtetele
aastatel 2001-2012 (miljonites eurodes).

Allikas: (Eesti Panga statistikamoodul, 2013), autori arvutused.

Eeltoodud joonis annab iilevaate sellest, millises mahus on Eesti ettevdtted kasutanud
finantsasutuste poolt pakutavat faktooringu teenust. Nagu jooniselt n#htub, on
faktooring muutunud viimase 12 aasta jooksul tunduvalt populaarsemaks ehk
faktooringuportfelli maht on suurenenud 12 aastaga pea kahekordseks. Kui 2001. aastal
oli ettevottete faktooringumahuks 107,8 miljonit eurot, siis aastal 2012 on selleks 190,7
miljonit eurot. Samuti on mérgata faktooringu puhul ka seda, et see on olnud mgjutatud
tilemaailmsest majandusolukorrast — hakates aeglaselt kasvama 2001. aastast ning
aastatel 2008-2010 teinud 14bi suure languse. Positiivse kiilje pealt peab dra mirkima
selle, et faktooring pole olnud kunagi nii mahukas, kui oli 2012. aastal. Ukski teine
finantseerimise vdimalus pole saavutanud neid mahte, mis olid majanduskasvu
perioodil, siis faktooringu maht oli 2012. aastal oma haripunktis. See annab kinnitust

asjaolule, et faktooringu populaarsus viimastel aastatel on mérgatavalt suurenenud.

Tulenevalt sellest, et ettevotted kasutavad faktooringut erinevate tehingute otstarbeks,
siis joonis 17 kajastab seda, milline on peamiste faktooringuliikide mahtude vahekord

viimase 12 aasta jooksul.
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Joonis 17. Ettevotetele antavate faktooringuliikide maht aastatel 2001-2012 (miljonites
eurodes).

Allikas: (Eesti Panga statistikamoodul, 2013), autori arvutused.

Antud jooniselt selgub, et Eesti ettevitete jaoks on konkurentsitult populaarseim
riigisisene faktooring, kiitindides 2012. aastal 145,2 miljoni euroni. Mahu poolest teisel
kohal on ekspordi faktooring, mille kdrgeimaks véértuseks jdi 30,3 miljonit eurot 2007.
aastal. Téhelepanuvdirne on joonise 16 juures ka see, et varasematel aastatel kasutusel
mitteolnud laofinantseerimise faktooring on 2012. aastal mahu poolest ligilihedane
ekspordi faktooringule ehk 19,9 miljonit eurot. Samas kui impordi faktooringut kasutati
moningal maéiral aastatel 2001-2010, siis aastatel 2011-2012 see enam kasutusel ei
olnud. Pohimdtteliselt sama on toimunud ka maksufaktooringuga, mille kasutamine

1opetati 2009. aastal.

2.2. Tallinna Borsil noteeritud ettevotete volakordajate analiiiis

Korge volakordaja nditab, et ettevdtte finantseering on tulnud aktsiondridelt, mitte
omanikelt. Investorite seisukohalt on parem, kui ettevdtet rajades voi uute projektidega

alustades oleks vdlakordaja madalam. See kaitseb aktsiondre paremini ettevotte
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finantsraskuste eest, kuna sellisel juhul on suurel méiral méngus ka omanike vara, mitte

vaid investorite raha.

Volakordajat on voimalik arvutada kahte moodi:
e Dbilansiline volakordaja,

e turuvéirtusel pohinev volakordaja.

Bilansiline vdlakordaja on see, kui volakordaja arvutamiseks vajaminev omakapitali
hulk leitakse bilansist ja kasutatakse vdlakordaja arvutamiseks ning turuvédrtusel
pohinev volakordaja leitakse selle erinevusega, et omakapitali hulk leitakse vastavalt
aktsiate arvu korrutamisel aktsia hinnaga. Tallinna borsil noteeritud ettevotete

volakordajad bilansi ja turuvéértuse pohiselt:

Jargmiseks analiitisib autor Tallinna bo6rsi podhinimekirjas noteeritud ettevotete
volakordajaid kdikidel kvartalitel aastatel 2000-2012. Varajasemaid andmeid kui aastast
2000 saadaval ei olnud. Ainult neli ettevotet kolmeteistkiimnest on olnud bdorsil 2000.
aasta esimesest kvartalist vOi varem — {llejddnud ettevotted liitusid borsiga hiljem.
Analiitisi ldbiviimiseks kasutas bakalaureuset6d autor arvutiprogrammi SPSS 20

(Statistical Package for the Social Sciences).

Analiitisi  tulemused kujunesid mitteootuspédrasteks, sest selgus, et ettevotete
vOlakordajad muutusid oodatust suuremal médral. Algselt viis autor 14bi analiilisi
bilansiliste vdlakordajatega ning analiilisi teises osas keskenduti turuvédrtusel

pohinevale volakordajale.
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Tabel 1. Tallinna borsi ettevotete bilansilised volakordajad aastatel 2000-2012.

Std.

N Minimum | Maximum Mean Deviation | Median

Stati Std.
stic | Statistic Statistic | Statistic | Error | Statistic | Statistic
Arco Vara 23 0,42 0,89 0,59 0,02 0,11 0,61
Baltika 52 0,42 0,77 0,58 0,02 0,11 0,56
Ekspress Grupp 23 0,41 0,70 0,59 0,02 0,07 0,59
Harju Elekter 52 0,16 0,39 0,23 0,01 0,06 0,20
Merko Ehitus 18 0,36 0,52 0,44 0,01 0,05 0,44
Nordecon AS 27 0,56 0,75 0,67 0,01 0,05 0,65
Olympic Entertainment Grupp 25 0,10 0,32 0,20 0,01 0,07 0,21
Premia Foods 11 0,37 0,44 0,41 0,01 0,03 0,42
Silvano Fashion 52 0,18 0,89 0,48 0,03 0,25 0,54
Skano Grupp 22 0,42 0,61 0,52 0,01 0,05 0,53
Tallink Grupp 28 0,45 0,68 0,63 0,01 0,05 0,64
Tallinna Kaubamaja 52 0,38 0,67 0,49 0,01 0,07 0,49
Tallinna Vesi 31 0,47 0,65 0,55 0,01 0,05 0,56
KESKMINE 32 0,36 064 049 0,01 0,08 049

Allikas: (Tallinna borsi kodulehekiilg ja antud ettevotete 2012. majandusaasta

aruanded), autori arvutused.

Eeltoodud tabelist on néha, et bilansilised volakordajad kéiguvad vdaga suurel mééral.

Samal ajal, kui keskmine minimaalne bilansiline vdlakordaja on 36%, siis maksimaalne

on 64%. Tallinna borsi ettevotete keskmiseks bilansiliseks volakordajaks aastatel 2000-

2012 oli 49%. Keskmiseks standardhdlbeks on 8 protsendipunkti ja mediaaniks 49%.
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Tabel 2. Tallinna borsi ettevotete turuvédrtusel pohinevad volakordajad aastatel 2000-

2012.

Std.
N__ | Minimum | Maximum Mean Deviation | Median
Std.

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic| Error Statistic Statistic

Arco Vara 23 0,58 0,95 0,76 0,02 0,10 0,75

Baltika 52 0,11 0,78 0,45 0,03 0,18 0,49

Ekspress Grupp 23 0,18 0,86 0,59 0,03 0,15 0,57

Harju Elekter 52 0,10 0,42 0,18 0,01 0,07 0,18

Merko Ehitus 18 0,30 0,73 0,49 0,03 0,12 0,51

Nordecon AS 27 0,23 0,83 0,56 0,03 0,17 0,61

Olympic Entertainment 25 0,02 0,34 0,13 0,02 0,09 0,12
Grupp

Premia Foods 11 0,42 0,53 0,48 0,01 0,04 0,49

Silvano Fashion 52 0,06 0,84 0,43 0,04 0,28 0,44

Skano Grupp 22 0,24 0,69 0,51 0,02 0,10 0,52

Tallink Grupp 28 0,35 0,85 0,67 0,03 0,13 0,70

Tallinna Kaubamaja 52 0,18 0,68 0,38 0,02 0,12 0,39

Tallinna Vesi 31 0,20 0,47 0,32 0,02 0,08 0,29

KESKMINE 32 0,23 0,69, 0,46 0,02 0,13| 0,47

Allikas: (Tallinna borsi kodulehekiilg ja antud ettevotete 2012. majandusaasta
aruanded), autori arvutused.

Tabelist on ndha, et turuvéirtusel pdhinevad vélakordajad kdikusid védga suurel mééral.
Samal ajal, kui keskmine minimaalne turuvéirtusel pdhinev vdlakordaja oli 23%, siis
maksimaalne oli 69%. Tallinna borsi ettevotete keskmiseks turuvéddrtusel pohinevaks
volakordajaks aastatel 2000-2012 oli 46%. Keskmiseks standardhédlbeks on 13

protsendipunkti ja mediaaniks 47%.

Vorreldes tabelit 2 ja 3, siis on selgelt néha, et eksisteerivad erinevused nii bilansilise
kui ka turuvidirtusel pohinevate volakordajate vahel. Alustades minimaalsest
vOlakordaja védrtusest, siis juba kesmised véddrtused erinevaid iksteisest 13
protsendipunti vorra, samal ajal kui suurimaks erinevuseks jddb Nordecon AS 33
protsendipunktiline erinevus. Vaadeldes maksimaalseid védrtusi, siis erinevus on Vviis
protsendipunkti, samal ajal Merko Ehituse maksimaalse volakordaja keskmine erinevus
aastatel 2000-2012 erinevus oli 21 protsendipunkti. Ettevotete keskmine bilansiline
volakordaja ja keskmine turuvdirtusel pShinev vdlakordaja erinevad iiksteisest kolme
protsendipunkti vorra, kuid kdige enam erineb sama néitaja Tallinna Vee puhul, kus

sama erinevus on 23 protsendipunkti. Volakordajate keskmised standardhélbed erinevad
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viie protsendipunkti vorra ning ettevotete 16ikes erineb kdige enam Nordecon AS puhul

12 protsendipunkti.

Jargnev tabel kajastab Tallinna borsil noteeritud ettevotetet volakordajaid 2012. aasta
10pu seisuga, et anda iilevaade sellest, kui suurel mééral erinevad bilansiline vdlakordja

ja turuvédrtusel pohinev vdlakordaja teineteisest.

Tabel 3. Tallinna borsil noteeritud ettevotete volakordajad, (protsentides).

Volakordaja
Bilansiline Turuvéirtusel pohinev

Ettevotte nimi volakordaja volakordaja
Arco Vara 89,22 78,81
Baltika 56,68 39,39
Ekspress Grupp 48,82 55,38
Harju Elekter 15,89 17,35
Merko Ehitus 47 .45 50,56
Nordecon AS 72,89 69,55
Olympic Entertainment 14,85 5,68
Premia Foods AS 42,25 51,87
Silvano Fashion Group 18,97 11,76
Skano Grupp 51,64 58,88
Tallink Grupp 56,32 63,00
Tallinna Kaubamaja 49,22 38,83
Tallinna Vesi 57,82 38,68
KESKMINE 44,85 44,60

Allikas: (Tallinna borsi kodulehekiilg ja antud ettevotete 2012. majandusaasta
aruanded), autori arvutused.

Tallinna borsil noteeritud ettevdtetest oli suurim bilansiline volakordaja 2012. aasta
16pu seisuga Arco Varal 89,22%, Nordecon AS-il 72,89% ja Tallina Veel 57,82%.

Samas suurimal turuvidirtusel pdhinevad vdlakordajad olid Arco Varal 78,81%,
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Nordecon AS-il 69,55% ja Tallink Grupp-il 63%. Madalaima bilansilise vdlakordajaga
ettevitted olid Olympic Entertainment Grupp-il 14,85%, Harju Elekter 15,89% ja
Silvano Fashion Group 18,97%. Madalaimad turuvéirtusel pohinevad vdlakordajad olid
Olympic Entertainment Groupil 5,68%, Silvano Fashion Grupp-il 11,76% ja Harju
Elektril 17,35%. Eelnevast tulenevalt on n#ha, millised ettevotted kasutavad rohkem

laenukapitali ja millised kasutavad seda vdhemal méaéral.

Antud borsianaliiiisi tulemusel voib vilja tuua selle, et ettevotte puhul erineb bilansiline
volakordaja turuvéirtuse pohisest volakordajast paljudel juhtudel mérkimisvédrselt,
samal ajal, kui on ka ettevotteid, kelle volakordajad, mis on saadud erinevatel
meetoditel, peaaegu ka kattuvad. Erinevus on tingitud sellest, et omakapitali
arvestamine bilansist ja turuvidirtusel pohinevalt vdib viia tdiesti erinevate tulemusteni.
Seega kui ettevotte aktsia on tugevalt alahinnatud, siis see tdhendab, et antud ettevdtte
turuvédrtuslik volakordaja vdib olla tunduvalt suurem kui bilansiline vdlakordaja.
Samas, kui ettevotte aktsia on tugevalt tilehinnatud, tingib see olukorra, kus korge aktsia
hind suurendab omakapitali hulka ning sellega viib turuvéirtusliku volakordaja

bilansilisest volakordajast tunduvalt madalamale.

Ettevotted presenteerivad véljaiitlemistes ja ettekannetes iildiselt madalamat
volakordajat, et koita ja ligi tdommata uusi investoreid, keda aga suurem vodlakordaja
vdib-olla eemale peletaks. Sellest tulenevalt tulekski alati analiilisida vdlakordajalt

mdlemal viisil, et saada digem iilevaade sellest, mis ettevottes tegelikult toimub.

2.3. Uldine hinnang laenukapitali kasutamisele Eesti ettevotetes

Kiesoleva bakalaureusetoo tulemusel tekib kiillaltki hea arusaam sellest, kui suurel
midral ja mis liiki laenukapitali Festi ettevdtted kasutavad. Milline on olnud
vOlakordaja suurus ettevotetel aastatel 1996-2011, kui suure osa dritihingute
kohustustest hdlmasid liihi- ja pikaajalised kohustused aastatel 1995-2011, milline oli
ettevotete vOlakohustuste osakaal kdikidest kohustustest aastatel 1995-2011, milline on
laenukapitali hulk Eesti mikro- ja suurettevotetes, kui palju hdlmab intressikulu
volakohustustest, millised on olnud dritthingutele antavad intressiméérad aastatel 1997-

2012, intressikulude kattekordaja ehk milline on olnud ettevdtete voime tasuda
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intressikulusid kasumist, milline on laenukapitali kasutamise osakaal majandusharust
lahtuvalt, milline on laenukapitali osakaal suurima miitigituluga majandusharudes ning
lisaks milline on ettevotete poolt kasutatavate pangalaenude, vdlakirjade, liisingu ja

faktooringu maht.

Eelmainitu annab hinnangu sellele, et Eesti ettevotete juhid kasutavad meelsasti
laenukapitali  finantseerimisvéimalusena. Antud bakalaureusetoos toodi vilja
laenukapitali kasutamine erinevate majandusharude 1dikes, mis annab {iilevaate sellest,
millistes valdkondades kasutatakse laenukapitali enim ning millised valdkonnad on
enamuses finantseeritud omakapitalil. Siinkohal peab autor vajalikuks tuua veel kord
vélja laenukapitalil enim baseeruvad majandusharud, milleks on tdostuse, hulgi- ja
jaeckaubandusega, veonduse ja laenudusega ning ehitusega tegutsevad valdkonnad.
Samas kasutavad koige vihem laenukapitali halduse ja abitegevusega, kunsti ja

meelelahutusega ning pdllumajandusega tegelevad ettevotted.

Alates 1996. aastast, mis jdi vaadeldavasse perioodi, on liihiajaliste kohustuste osakaal
silmnéhtavalt langenud ehk on teinud ruumi pikaajalistele kohustustele, mis annab selge
tilevaate sellest, et ettevotetel on tekkinud parem ligipdds pankade poolt pakutavatele
pikaajalistele kohustustele. Selle tingisid jéark-jargult vdhenenud intressimédrad, mis
meelitasid dritthinguid kergekédelisemalt laene vOtma ja saadavat raha ettevotte

edendamisesse kulutama.

Samuti selgus t66s, et vaadeldava perioodi jooksul on suurenenud Eesti ettevitetes
markimisvairselt volakohustus, mis tdhendab, et laenukapitali hulk on omandanud
suurema osa kogu kapitalist ning selle tulemusel ménginud suurt rolli ettevotete
igapdevases toimimises. Laenukapitali kasutamine suurenes 16 aasta jooksul ligi 20
protsenti isegi majandussurutise aastatel, mis omakorda kinnitab, et laenukapitali
kasutamine on selgelt tdusva tendentsiga ning muutub ajab moodudes aina

populaarsemaks.

Samas peab nentima ka seda, et laenukapitali kasutamine on kiillaltki muutuv ettevotte
tootajate arvu I1dikes. Kui mikroettevatetes oli volakordaja 1998. aastal ligi 80 protsenti,
siis 2009. aastaks oli see langenud peaaegu poole vorra ehk 45 protsendini. Sellest voib

jareldada, et mida aeg edasi, seda enam kasutavad viiksed ja arenevad ettevotted aina
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rohkem omakapitali, mis tagab ka kiillaltki suure immuunsuse pankade poolt pakutavate
intressimédrade kdikumise suhtes. Suurettevitete finantseerimisel on olnud kohustuste

osakaal tildpildis samal tasemel vaadeldava 16 aasta jooksul.

See, millise osa moodustab intressikulu volakohustustest dritihingutes, peegeldab selgelt
majandusolukorda kogu maailmas ehk kui intressikulu osakaal hakkab tdusma, on tegu
majanduskriisiga ning kui see langeb, on tegu majanduskasvuga. Samas
markimisviirset laenukapitali kasutamise kasvu see endaga kaasa ei toonud, mis annab
selgitust vaid asjaolust, et madal intressiméér ja odavalt kéttesaadav laenukapital ei pane

arijuhte rohkem laenama.

Intressikulude kattekordaja on véga tihtis néditaja ettevotte maksevdime seisukohalt. Kui
majanduskasvu ajal kiitindis ettevotete intressikulude kattekordaja pea iiheksa iihikuni,
siis majandussurutise ajaks langes see hoogsalt ligi tihe {ihikuni, mis tdhendas seda, et
majanduskasvu ajal kergelt laenatud raha hakkas tekitama ettevottele suuri raskusi
tagasimaksmise seisukohalt. See annab mdista, et majanduskasvu ajal laene vottes ei

moeldud koiki stsenaariume 1dbi.

Eesti ettevotted kasutavad koige suuremal médral investeeringu finantseerimiseks
pangalaene ning seda kordades rohkem, kui iikskdik, millist muud finantseerimise
vormi. Pangalaesnude mahud on aastatega aina suurenenud, joudes majanduskasvu
perioodil peaaegu viie miljardini. Teisena jargneb liising, mida kasutati 2012. aastal pea
kaks korda vidhem kui pangalaenu ehk mahuga natuke iile miljardi euro.
Finantseerimisallikana on kolmandal kohal vélakirjad, mida kasutati 2012. aastal natuke
rohkem kui 500 miljoni euro jagu. Neljandaks suuremaks finantseerimise vahendiks on

faktooring, mida kasutati aastal 2012 ligi 200 miljoni euro ulatuses.
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KOKKUVOTE

Kédesoleva bakalaureusetoo teoreetilises osas leidsid késitlemist erinevad kapitali
struktuuri teooriad. Kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria véidab, et kui eksisteerivad
ideaalsed turutingimused, siis ettevotte turuvddrtus ei soltu kapitali struktuurist.
Reaalses elus mitteeksisteerivate eelduste tottu ei ole see teooria ka tdestatud, kuid
sellega seoses on vihemalt defineeritud, millistel tingimustel ei mdjuta ettevotte kapitali
struktuuri muutmine ettevotte védrtust. Lisaks tuleb ka mainida seda, et kapitali
struktuuri irrelevantsuse teooria oli aluseks teiste kapitalistruktuuri teooriate

kujunemisel.

Kapitali optimaalse struktuuri teooriad vdidavad, et eksisteerib oma- ja laenukapitali
vahel optimaalne vahekord, mille saavutamisel on ettevotte kapitali optimaalne hind
minimaalne ja ettevotte vadrtus maksimaalne. Kapitali optimaalse struktuuri teooriatest
saab selgeks see, et kui algselt finantseerib ettevote end ainult omakapitaliga ning
hakkab tihel hetkel kasutama ka laenukapitali, siis laenukapitali soodsad mdjud iiletavad
ebasoodsaid ja ettevOtte vddrtus suureneb. Teatud finantsvoimenduse tasemest alates

muutub olukord ning tdiendav laenukapital vdhendab ettevdtte vairtust.

Finantshierarhia teooriate jirgi on olemas finantseerimisallikate pingerida, mille
jargimine ettevotte rahastamisel maksimeerib aktsionéride rikkuse. Selle teooria jérgi
peaks ettevdte tdielikult dra kasutama soodsamad rahastamise allikad enne, kui hakkab

kasutama vihem soodsaid.

Teoreetilises osas leiavad kisitlemist ka laenukapitali eksisteerimise vormid, milleks on
pangalaenud, volakirjad ja liising ning lisaks veel ka muud finantseerimise vdimalused,
milleks on laenud seotud osapooltelt, faktooring, subsideeritud laen ja spontaansed
finantseerimisallikad. Lisaks leiavad késitlemist teoreetilises osas ka kapitali struktuuri
analiilisimisel kasutatavad suhtarvud ja nende arvutusmeetodid — vdlakordaja

(bilansiline ja turuvidirtusel pohinev), lihiajaliste kohustuste osakaal, vdlakohustuste
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osakaal koikidest kohustustest, laenukapitali hulk, laenukapitali osakaal kogukapitalist,

intressikulu osakaal volakohustustest ning ka intressikulude kattekordaja.

Bakalaureuset6o empiirilises osas analiilisis t66 autor laenukapitali struktuuri Eesti
Statistikaameti, Eesti Panga ja Eesti Véirtpaberikeskuse andmebaaside pohjal ning
anallitisitakse Tallinna borsil noteeritud ettevitete volakordajaid. Empiirilises analiiiisis
pannakse rohku sellele, et kuvada arusaam, milline tildse on laenukapitali struktuur

Eesti ettevotetes ning selleks leitakse erinevaid suhtarve, mis iseloomustaksid seda.

Empiirilises analiitisis jouti ka erinevate tulemusteni. Viimase 16 aasta jooksul on
tildine volakordajate tase Eesti ettevdtetel védhenenud ligi 10 protsendipunkti,
lithiajaliste kohustuste osakaal kdikidest kohustustest on vihenenud aastatel 1995-2011
rohkem kui 16 protsendipunkti, vélakohustuste osakaal on samal perioodil suurenenud
ligi 20 protsendipunkti, Eesti mikroettevdtetes on laenukapitali kasutamine samal
perioodil vdhenenud ligi 20 protsendipuntki ning suurettevotetes jaanud pShimdtteliselt
samale tasemele. Lisaks on aastatel 1996-2011 intressikulu osakaal vdlakohustustest
vidhenenud iile kahe korra, dritihingutele antavad intressiméérad vihenenud rohkem kui
kolm korda ning intressikulude kattekordaja ndidanud tdusvat tendentsi samal perioodil.
Suurima laenukapitali kasutamise osakaaluga majandusvaldkondadeks on veevarustuse,
majutuse ja toitlustusega ning elektrienergiaga tegelevad ettevotted. Pangalaenude,
volakirjade, liisingu ja faktooringu kasutamine on perioodil 1997-2012 suurenenud mitu
korda. Lisaks saab tulemuste all vilja tuua ka selle, et Tallinna borsil noteeritud
ettevotete volakordajad on perioodil 2000-2012 olnud viga kdikuvad ning bilansiline
vOlakordaja ja turuvéértusel pdhinev vodlakordaja tihtipeale erinevad teineteisest

kordades.

Samuti analiiiisiti t66s Tallinna borsil noteeritud ettevotete volakordajaid nii bilansiliselt
kui ka turuvidirtusel pohinevalt 2012. aasta I6pu seisuga. Toodi vélja ka suurimate ja
viikseimate voOlakordajatega ettevotted ja anti analiilisile selgitus. Lisaks leiti
kvartaalsete aruannete pohjal ka koigi borsi ettevitete volakordajad perioodil 2000-
2012 ning viidi saadud tulemuste pdhjal 14bi statistiline analiilis, selgitamaks borsil
noteeritud firmade vdlakordajate minimaalseid ja maksimaalseid vaértusi, keskmisi,

standardhilbeid ja mediaane.
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Bakalaureuset66 viimases osas anti {ildine hinnang laenukapitali kasutamisele Eesti
ettevatetes, toodi vilja uurimist6d jooksul leitud tulemused ja hinnangud, millest
tulenes, et FEesti ettevitete laenukapitali kasutamine on olnud tugevalt seotud
tilemaailmse majandusolukorraga. Kui globaalselt oli tegu soodsa perioodiga, siis
kasutasid ka Eesti ettevotted rohkemal maédral erinevaid laenukapitali liike, kuid kui

tilemaailmne olukord ldks halvemaks, kuivas kokku ka Eestis laenukapitali kasutamine.

Positiivsena saab vilja tuua selle, et viimasel kolmel aastal on majandus Eestis hakanud
stabiliseeruma ning laenukapitali kasutamine suurenema. See koik annab lootust
rahulikule majanduse ja ettevotete arengule. Antud uurimisteemal on kindlasti ka
edasiarendamise voimalusi. Uheks selliseks oleks vahetu suhtlemine ettevotetega, kelle
kdest oleks vdimalik uurida kapitali struktuuri teooriate rakendamise kohta reaalsuses,
kas eksisteerib laenukapitali vormide vahel pingerida, kui jah, siis milline. Saaks ka

analiilisida ettevotete eelistusi liihi- ja pikajalise laenukapitali vahel.
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SUMMARY

THE USE OF LOAN CAPITAL IN ESTONIAN ENTERPRISES
Teedu Pedaru

These days companies must quickly adapt to the changing economic environment in
order to maintain competitiveness and stability. In many situations quickly adapting
may mean restructuring the company, business expansion or contraction, even making
new investments. Companies can finance their investments using a variety of funding
sources. Thus, the choice of a proper capital structure is one of the most important
decisions the company’s management has to make. Consequently, the financial
executives of companies are on a daily basis dealing with finding the best suitable ratio
of equity and loan capital. If at some point a company runs out of internal financing

sources, they will have to turn to external sources.

The research topic of the thesis is actual, since as a general rule firms do not have
enough internal resources to finance their activities, and also because the majority of
Estonian companies use loan capital. Since many different forms of loan capital exist in
today’s advanced financial markets, then finding the right financing sources is one of
the most important steps for a business. The actuality of the subject is also increased by
the fact that so far researchers have not reached a consensus on what the optimal capital

structure should be.

The novelty of the bachelor’s thesis lies in the fact that so far nobody has studied in
detail the proportions of different kinds of loan capital that Estonian companies use, and
what is the actual overview of companies’ dept obligations. Since the capital structure
theories provide a number of different ways to solve the problem, it would also be

important to know the nature of the companies’ loan capital use in real life. Since the
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use of loan capital has increased considerably in the recent years, it is also important to
know to which extent has the use of different sorts of loan capital changed. Another fact
that makes the study novel is that it covers the debt coefficients of companies listed on
the Tallinn stock exchange in the years of 2000 to 2012. That is, an overview of the use

of loan capital by listed public companies is given.

Estonian firms are more attractive to research than other countires’ companies, because
(Sander 2007: 41-42):

e Estonia has a special system of taxation;

e Up to year 2011 Estonia had a fixed exchange rate;

e Estonia has a large number of foreign investors;

e Estonia’s financial system is bank-oriented;

e A period of privatisation exists from the early years of independence.

Consequently, the aim of this bachelor’s thesis is to identify the main trends in the use

of loan capital by Estonian companies.

In order to achieve the goal, the following research tasks were set:

e Describe the capital structure theories, which would allow to find links and
justifications for the use of loan capital;

e Address the background of short and long term loan capital use and choice;

e Identify different kinds of loan capital;

e The analysis of loan capital structure based on the use of data from Statistics
Estonia, Bank of Estonia and Estonian Central Securities Depository;

e The analysis of debt coefficients of companies listed on the stock exchange of
Tallinn in years 2000 to 2012;

e To give an overall evaluation of the use of loan capital in Estonia.

In the theoretical part of the bachelor’s thesis different capital structure theories are
discussed. The capital structure irrelevancy theory asserts that if there are perfect market
conditions, the company’s market value is independent of capital structure. Due to
different factors, this theory has not been proven, but the conditions in which changes in

the capital structure of a company do not affect its value have been defined. In addition,
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it should be noted that the capital structure irrelevancy theory was the basis for the

formation of other capital structure theories.

Optimal capital structure theories argue, that an optimal ratio of equity and loan capital
exists, which if achieved allows for the optimal price of the company’s capital to be
mimimal and the value of the company to be maximal. The optimal capital structure
theories make it clear that if originally a company finances itself only using equity, but
at a point starts additionally using loan capital, then the beneficial effects of loan capital
will exceed the negative ones and the value of the company increases. At a certain level
of financial leverage the situation reverses and additional loan capital only reduces the

value of the company.

The theories of financial hierarchy propose that financing sources can be ranked, which
if taken into consideration while financing will maximise shareholder value. According
to this theory, the company should firstly make full use of more favorable sources of

financing before beginning to use less favorable sources.

The theoretical part will also discuss the forms of loan capital, which are bank loans,
bonds and leases, also other financing options such as loans from related parties,
factoring, subsidized loans and spontaneous sources of financing. Furthermore, in the
theoretical part, the ratios used for capital structure analysis and their calculation
methods are discussed — dept ratio (book and market value), amount of short-term
liabilities, dept liabilities in proportion to total liabilities, loan capital amount, loan
capital in proportion to total capital, interest expenses in proportion to dept liabilities

and also the coverage ratio of interest expenses.

The empirical analysis reached to different conclusions. What was found out was the
average dept ratio of companies in 1996 to 2011, short term liabilities in proportion to
total liabilities in 1995 to 2011, dept liabilities in proportion to total liabilities in 1995 to
2011, the proportion of dept capital of Estonian micro and large enterprises in 1996 to
2011, interest expenses in proportion to dept liabilities in 1996 to 2011, loan interest
rates to companies in the recent past, coverage ratio of interest expenses of companies

in 1996 to 2011 and loan capital proportions of different industry sectors in 2011. In
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addition to the previously mentioned findings, it was revealed in which extent Estonian

companies have been using bank loans, bonds, leasing and factoring in 2000 to 2012.

Also, the dept ratios of companies listed on the stock exchange of Tallinn were analysed
based on book and market values in the end of 2012. The companies with the largest
and smallest dept ratios were brought out and the analysis was explained. Furthermore,
the dept ratios of all companies listed on the stock exchange were collected based on
quarterly reports from 2000 to 2012. Based on the data gathered, a statistical analysis
was carried out to explain the minimal and maximal values, averages, standard

deviations and medians of dept ratios of companies listed on the stock exchange.

The last part of the bachelor’s thesis provides a general assessment of the use of loan
capital by Estonian companies and brings out the results and evaluations of the research.
It should also be pointed out that the use of loan capital by Estonian companies has been
strongly linked to the global economic situation. If there was a favorable period
globally, Estonian companies were using more of different sorts of loan capital, but

when the global economy worsened, the use of loan capital in Estonia dried up.

Most importantly, in the last three years the economy in Estonia has begun to stabilize
and the use of loan capital has begun to increase. All of this gives hope for stable

economy and development of companies.
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