TARTU ULIKOOL
Majandusteaduskond

Helina Liba, Eliise Urban

HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST

Magistritoo

Juhendaja: lektor Mark KantSukov

Tartu 2026



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 2

Oleme koostanud t60 iseseisvalt. Koik t66 koostamisel kasutatud teiste autorite t66d,

pohimottelised seisukohad, kirjandusallikatest ja mujalt parinevad andmed on viidatud.



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI

EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 3
Sisukord
SISSETUNATUS ....eeevietieeiie ettt ettt ettt et e et e st e et e e e teeeebeesseesabeesaeeenbeesssesnsaensaeenseesseensaesseasseensnas 4
1. Hiibriidvolakirjade positsioon kapitali allikate S€as ..........ccceeevvieeceiieciiieeeie e 7
1.1. Hiibriidvolakirjade liigid ja nende ajalugU..........cceeevuieeeiieeeiieiciieccee e 7
1.2. Hiibriidvolakirjade regulatiivne raamistiK ..........cceeevvieeiiieeniieeeiie e 15
1.3. Hiibriidvolakirjadega seotud riskid, eelised ja voimalused emitendi vaatest..................... 21
2. Eesti turuosaliste ndgemus hiibriidvolakirjadest...........ccceevvieeiiiieiiieeieeeee e 26
2.1. Metoodika ja andmed.........c.ooouiiiiiiiiiiiiee e 26
2.2. Eksperdiintervjuude tulemused ...........cccveriieiieiiiiiiieeieeieecee ettt 29
2.3, TUleMUSEE ATULEIUL....cueiuiiiiiiiieieeie ettt sttt ettt e sbeeeeenee e 38
KCOKKUVOTE ...ttt ettt ettt s ettt et e a e s bt et ee e e bt et e entenbeentesaee e 46
Viidatud allikate LI0CEIU.........coouiiiiiieiiieee et 50
LIS A A ettt ettt et a ettt et h e et a e h et ea e et e bt en e e bt et eaee e 56
|51 N > OSSR SRRRRRRP 58



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 4
Sissejuhatus

Ettevotte kapitali struktuuri valik on {liks tdhtsamaid juhtkonna strateegilisi otsuseid, sest
sellel on lai mdju ettevotte tulemuslikkusele ja vddrtusele (Vega Zavala ja Santillan Salgado,
2019). Hiibriidvolakiri on instrument, mis kiill vormiliselt liigitatakse volakapitaliks, ent mille
tingimused ja iseloom on sarnased omakapitali tunnustega, nagu néiteks viga pikk voi
médramata tihtajalisus, intressimaksete edasiliikkamise vdimalus ja subordineeritus voi
juuniorvola staatus (BNP Paribas Wealth Management, 2021; Labb¢, 2017). Eesti kontekstis on
hiibriidvdlakirjade véljastamine iiha enam populaarsust kogumas (Kiinnapas, 2024). Naiteks
emiteeris Eesti Energia 2024. aastal Londoni borsil 400 miljoni euro véértuses rohelisi
hiibriidvélakirju, mille emissiooni maht mérgiti investorite poolt neljakordselt iile (Aripiev,
2024). Autorite hinnangul voib 6elda, et Eestis on peamisteks hiibriidvdlakirjade emiteerijateks
pangad, kuna ka pankade poolt viljastatavate AT1 (Additional Tier 1) ja Tier 2 volakirjade puhul
on tegemist hiibriidvolakirjadega. Samuti nditab hiibriidvolakirjade aktuaalsust ka asjaolu, et
instrumendile on asunud rohkem tihelepanu p6drama ka Maksu- ja Tolliamet, kes on viidanud
hiibriidsetele finantsinstrumentidele kui hiibriidsete ebakdlade vdoimalikule pdhjustajale oma
kodulehel ning viljastanud 2025. aastal ka siduva eelotsuse, mis on sisuliselt juhend
hiibriidfinantsinstrumentide maksudigusliku kvalifitseerimise kohta (Maksu- ja Tolliamet, 2025;
Maksu- ja Tolliamet, 2025b). See néitab, et hiibriidvdlakirjade roll Eesti kapitaliturul on
kasvamas, eriti roheliste ja kestlike investeeringute kontekstis.

Uha rohkem emiteeritakse hiibriidvdlakirju rohelistena. Rohelised vdlakirjad aitavad
kiirendada iileminekut vdiksema siisinikdioksiidiheitega majandusele ning voimaldavad
investoritel oma portfelle mitmekesistada ja riske tohusamalt maandada (Ghaemi Asl et al.,
2024). Kui vaadelda vilisriikides emiteeritud hiibriidvdlakirju, siis nditeks 2025. aastal on enda
esimese rohelise hiibriidvolakirja emiteerinud Volkswagen kogumahuga 1,9 miljardit eurot
(Clifford Chance, 2025; Volkswagen Financial Services, 2025), UBM Development (kes on iiks
Euroopa juhtivaid puitehitiste projektide arendajaid) kogumahuga 65 miljonit eurot (UBM
Development, 2025; UBM Development, 2025a) ning kogumahuga 500 miljonit eurot Veolia,
kes maailma viiel kontinendil tegeleb vee, energia ja jddtmete haldamisega ning olemasolevate
ressursside ligipddsu tagamise, uuendamise ning sdilitamisega (Veolia, 2025). Huvi roheliste
hiibriidvdlakirjade vastu nditab ka see, et 2023. aastal mérgiti rohelisi hiibriidvolakirju enam iile

kui mitte rohelisi hiibriidvolakirju (Krebbers ja Stimamiglio, 2023). Hiibriidvdlakirjade
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laiapindsust nditab ka asjaolu, et antud instrumendid on aktsepteeritavad Euroopa
Investeerimispanga kui ka Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fondi jaoks (Euroopa
Kontrollikoda, 2019; European Investment Bank, 2025). Hiibriidfinantsinstrumentide kohta on
1abi viidud mitmeid pohjalikke uurimusi, kuid hiibriidfinantsinstrumente késitlev teaduskirjandus
ei ole nii pohjalik ning konkreetne arusaam taoliste instrumentide emiteerimise pohjustest ja
nende mojust puudub (Flores ja Fasan, 2024). Autoritele teadaolevalt ei ole samuti uuritud
hiibriidvdlakirjade emiteerimisega kaasnevaid voimalusi ja riske emitendi perspektiivist. Seetdttu
on kiesolev t60 oluline nii akadeemilises kui ka praktilises plaanis, kuna antud t66 tdiendab
teaduskirjandust ning aitab ettevotjatel teha teadlikuma valiku laenukapitali kaasamisel ja
otsustada, kas ja millistel juhtudel tasuks kaaluda hiibriidvolakirju raha kaasamiseks.
Magistritoo eesmérgiks on selgitada hiibriidvolakirjade voimalusi ja riske emitentide
vaatest ning nende kasutamist mdjutavaid tegureid Eesti finantsmaastikul. Magistritoo raames
antakse siivitsi iilevaade, milles seisnevad hiibriidvolakirjade eelised ja potentsiaalsed riskid
vorreldes traditsiooniliste volakirjade ja teiste kapitali kaasamise allikatega. Hiibriidvdlakirjade
eeliste ja viljakutsete ehk voimalike riskide ja tdiendavate vajaduste véljaselgitamine hiibriid-
volakirjade emiteerimisel ja nende eluea jooksul on oluline emitentide jaoks, kuna see aitab
otsustada, kas ja millal hiibriidvolakirju emiteerida néiteks traditsiooniliste volakirjade asemel.
Eesmargi saavutamiseks piistitasid autorid jargmised uurimisiilesanded:
e anda lilevaade hiibriidvdlakirjade liikidest ning varasematest akadeemilistest
uuringutest;
e selgitada vilja rahvusvaheliste ja siseriiklike regulatsioonide moju
hiibriidvolakirjade turule;
e késitleda emitentide teoreetilisi riske, eeliseid ja voimalusi hiibriidvolakirjade
véljastamisel vorreldes muude kapitali allikatega;
e koostada intervjuukiisimused tuginedes varasematele teadusuuringutele;
e 1dbi viia eksperdiintervjuud hiibriidvdlakirjasid emiteerinud ettevotete,
potentsiaalsete emitentide ja emiteerimisprotsessi osalistega;
e analiiiisida intervjuude vastuseid ja slinteesida tulemused hiibriidvolakirjade
kasutamise ning nende emiteerimisel kaasnevate riskide ja vdimaluste kohta;
e arutleda t60 tulemuste iile ning pakkuda vilja emitentidele hiibriidvolakirjade

sobivuse raamistik.
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Metoodiliselt tugineb t66 kvalitatiivsele uurimisstrateegiale. Analiiiisitakse teaduskirjandust,
statistilisi andmeid ning varasemaid uuringuid hiibriidsete finantsinstrumentide kohta. Lisaks
viiakse 1dbi eksperdiintervjuud emitentide ja emiteerimisprotsessis osalejatega, kelleks on
borsiesindajad, ettevotjad, ndustajad ja pankade esindajad, mis tagab laiema iilevaate
hiibriidvolakirjade rollist ja perspektiivist kapitali kaasamise vahendina. Intervjuude pdhjal
teostatakse kvalitatiivne sisuanaliiiis uuringu tulemuste saamiseks ja jarelduste tegemiseks.

Magistrito6 koosneb kahest osast. T60 teoreetilises osas késitletakse teaduskirjanduse pohjal
hiibriidvdlakirjade litke, moju ettevotte finantsjuhtimisele, regulatiivset raamistikku ning
analiilisitakse nendega seotud riske ja eeliseid emitentide vaatest. T60 empiirilises osas esitatakse
eksperdiintervjuude tulemused ning vorreldakse neid teaduskirjanduses esitatud seisukohtadega,
mille pdhjal tehakse jéreldused, esitatakse soovitused ning tehakse ettepanekud edasisteks
uuringuteks.

T66 autorid tdnavad kdiki intervjuudes osalenud eksperte, kes leidsid aega magistritoo
valmimisele kaasa aidata ning jagasid oma teadmisi, kogemusi ja seisukohti hiibriidvolakirjade
teemal. Nende panus oli kidesoleva uurimist66 empiirilise osa koostamisel méérava tdhtsusega.
Samuti tdnavad autorid magistritdd juhendajat asjatundliku juhendamise, toetuse ja
konstruktiivse tagasiside eest kogu tooprotsessi valtel.

Marksdnad: hiibriidvdlakirjad, vahetusvolakirjad, vahetatavad vdlakirjad, omakapitali
tunnustega volakirjad

Teaduseriala kood CERCS: S181 Rahandus
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1. Hiibriidvolakirjade positsioon kapitali allikate seas

1.1. Hiibriidvélakirjade liigid ja nende ajalugu

Hiibriidvolakirjad kuuluvad hiibriidsete vddrtpaberite hulka, millel on iiheaegselt nii vdla-
kui ka omakapitalile iseloomulikke tunnuseid. Ivanise (2023) jérgi on hiibriidsed véartpaberid
tekkinud olukorras, kus ettevotetel ei ole olnud piisavaid voimalusi rahastamiseks klassikaliste
vola- vOi omakapitaliinstrumentide abil, nagu nditeks pangalaenu, klassikalise volakirja voi
omanike poolsete tdiendavate sissemaksete kaudu. Volakirjade puhul eristab Ivanis (2023)
puhtaid ja hiibriidvdlakirju selle alusel, kas volakiri sisaldab aktsiatele omaseid omadusi.
Hiibriidvdlakirjad jadvad oma olemuselt volainstrumentideks, kuna emitent kohustub maksma
intressi ja lunastama nimivéartuse, kuid nende struktuur hdlmab tdiendavaid digusi voi tingimusi,
mis seovad need osaliselt omakapitaliinstrumentidega. (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024;
Ivanis, 2023; Jaworski et al., 2018)

Ivanis (2023) késitleb hiibriidvolakirju eelkdige ldbi instrumentide liigituse, mitte nende
rolli kaudu kapitalistruktuuris. Tema kasitluses loetakse hiibriidvolakirjadeks volainstrumendid,
mille lepingulisse struktuuri on lisatud aktsiatega seonduvaid digusi voi stiimuleid. Sellisteks
instrumentideks on kohustuslikult konverteeritavad vdlakirjad, kasumis osalemise digusega
volakirjad, preemiatega volakirjad, ostueesdigusega volakirjad ning konverteeritavad volakirjad.
Nimetatud instrumente ithendab asjaolu, et lisaks fikseeritud intressitulule voimaldavad need
investoril osaleda ettevotte edasises vaartuse kasvus kas otseselt voi kaudselt, mistottu on
tegemist hiibriidsete finantsinstrumentidega. (Ivanis, 2023)

Fajardo et al. (2021) sonul pakuvad hiibriidvolakirjad mitmesuguseid kaitsvaid tingimusi
sarnaselt tavavolakirjadega, kuid sarnaselt omakapitalile pakuvad hiibriidvolakirjad korgema
riski tottu ka kdrgemat oodatavat tulusust. Kui Ivanis (2023) keskendub hiibriidvdlakirjade
liigitusele ja nende hiibriidsele olemusele, siis teised autorid rdhutavad nende instrumentide
konkreetseid lepingulisi ja majanduslikke omadusi. Hiibriidvolakirjad on standardiseeritud
lepingud ilma ettevotte hidlediguseta, millel on nii omakapitali- kui ka volakohustuse tunnused,
néiteks:

e igavene voi erakordselt pikk (nt iile 30 aasta) tdhtaeg,

e kupongimakseid saab edasi liikata,

e kupongimaksed ei pea olema kindlaks méératud regulaarsusega,

e kui kupongimakseid ei tehta, siis nad akumuleeritakse ning
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¢ nad on siigavalt allutatud kdikidele eelisvolausaldajate nduetele ehk ainult osanike
nduded on hiibriidvdlakirjadest allpool (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024; De
Spiegeleer et al., 2014; Gumussoy, 2023).

Lisaks, kuna hiibriidvdlakirjade kupongimakseid saab edasi liikata, siis majanduslikult
ebastabiilsel perioodil peavad hiibriidvolakirjade omanikud koos ettevotte osanikega kandma
finantsilistest raskustest tingitud kahjusid (Jaworski et al., 2018). Ehk teisisonu ei pruugi
investorid saada oodatud tulusid eelduslikel kupongimakse tdhtacgadel, vaid siis kui ettevotte
majanduslik seis on paranenud.

Majanduslikult stabiilsel ajal kdituvad hiibriidvolakirjad iildiselt aga tavalise volakirjana.
See tahendab, et hiibriidvdlakirjadelt makstakse regulaarselt intressi ning keskmine
lunastustéhtaeg on 5—6 aastat olenemata pikast tidhtajast (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024).
Hiibriidvolakirjadel on ka iildiselt mitu lunastustdhtaega, mil investoril on voimalik volakiri
lunastada ning saada kétte pohiosa koos intressidega. Hiibriidvolakirjad sisaldavad tihti ka
optsiooni, mis voimaldab raamatupidamislike voi krediidireitingust tulenevate muutuste korral
volakirja lunastada ja saada 101% pdhiosa summast pluss teenitud intressid, seega on
hiibriidvolakirjade raamatupidamislik klassifitseerimine ja krediidireiting vdga olulised
(Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024). Naiteks miitigioptsiooni sisaldav volakiri voimaldab
volakirja omanikel mojutada emitente tegema efektiivsemaid investeerimisotsuseid (Fajardo et
al., 2021). Kéesoleva magistritod autorid ldhtuvad hiibriidvolakirjade defineerimisel nende
lepingulistest omadustest ning peavad kdige olulisemaks konkreetse omakapitali tunnuse
olemasolu. Kokkuvdtvalt voivad hiibriidvolakirjal olla jirgmised omakapitali tunnused:

e voimalus voi kohustus vahetada volakirjad emitendi voi teise ettevotte aktsiate vastu,

e voimalus voi kohustus soetada emitendi voi teise ettevotte aktsiaid,

e optsiooni olemasolu — lisapreemiad voi néiteks voimalus sobival hetkel volakirjast

vabaneda,

e intressimaksete seotus emitendi kasumi suuruse voi aktsiahinnaga,

e intressimaksete edasililkkamise ja akumuleerimise vdimalus,

e vdlakirja tihtajatus,

e vdlakirja allutatus eelisjdrjekorras teenindatavatele volakohustustele.

Autorite hinnangul on olulisimad hiibriidvolakirjade tunnused eelkdige seotud rahaliste

maksetega, kuidas on sétestatud maksete tingimused ning optsiooni olemasolu volakirja



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 9
vahetamiseks aktsia voi osa vastu voi tdiendavate muude hiivede saamiseks (niiteks preemia,
ostueesdigus). Ainuiiksi volakirja tdhtajatus voi siigav subordineeritus teiste nduete suhtes ei
muuda autorite hinnangul volakirja automaatselt hiibriidvolakirjaks, kuna on vaieldav, kas
nditeks volakirja tdhtajatus, mis iildjuhul ei tdhenda siiski, et volakirja ei lunastata kunagi,
muudavad vdlakirja niivord aktsiale vdi osale sarnaseks, et volakirja vdiks hiibriidseks nimetada.
Igavestel vdlakirjadel voi ka teisisonu téhtajatutel volakirjadel puudub lunastustihtaeg ehk need
ei aegu kunagi. Igaveste volakirjade puhul makstakse kupongimakseid miidramata aeg
(Livingston, 2005). Just kupongimaksete teoreetiline igavene jatkuvus on asjaolu, mis justkui
muudab igavese volakirja hiibriidvdlakirjaks, kuna volakirja omanikul on voimalik kogu
ettevotte eluea jooksul osa saada ettevotte rahavoogudest sarnaselt ettevotte osanikele. Kéesoleva
magistritoo autorid leiavad, et igavesi volakirju ei peaks liigitama hiibriidvolakirjadeks pdhjusel,
et tildiselt igavesed volakirjad lunastatakse esimesel lunastustéhtajal ning praktikas ei kesta nad
terve ettevotte eluea. Samuti on kiisitav, kas asjaolu, et volakohustus on nouete rahuldamise
jarjekorras vaid osanike nduetest eespool, muudab vdlakirja rohkem omakapitalile sarnanevaks.
Seega leiavad autorid, et volakirja tdhtajatuse ja allutatuse puhul peaks olema vdlakirjal veel
muid tunnuseid, mis muudavad vodlakirja hiibriidvdlakirjaks.

Varasemalt mainisime, et hiibriidvolakirju on véga erinevate omadustega ning iga
hiibriidvolakirja tdpsed tingimused pannakse paika konkreetse volakirja prospektis. Kui
hiibriidvolakiri mdistena on tildsusele viahetuntud, siis hiibriidvolakirja konkreetsed liigid on aga
ka iildsusele rohkem teada. Néiteks vahetusvdlakiri ehk konverteeritav volakiri (vt tabel 1), mis
on liks hiibriidvolakirja litkidest, annab investorile diguse, mitte kohustuse, vahetada volakiri
emitendi lihtaktsiateks etteantud tingimustel (Chisholm, 2010; Choudhry, 2001; Del Viva ja El
Hefnawy, 2020; Dutordoir et al., 2014; Fajardo et al., 2021; Kim ja Zumbansen, 2002). Pérast
konverteerimist aktsiad tagasi vdlakirjaks ei muutu (Choudhry, 2001). Taoline instrument
ithendab endas vola- ja omakapitali omadused, mistottu kisitletakse seda hiibriidvolakirjana
(Choudhry, 2001; Fajardo et al., 2021; Flores ja Fasan, 2024). Ariseadustik kisitleb antud
volakirja vahetusvolakirjana, aga kiesoleva magistritoo autorid jadvad oma to0s konverteeritava
volakirja termini juurde, et véltida lugeja jaoks segadust vahetusvolakirja ja vahetatava volakirja
vahel, mis on viiga sarnased terminid, kuid erinevad hiibriidvdlakirjade liigid. Ariseadustiku §
167%ja § 241 kohaselt on konverteeritava vdlakirja puhul sisult tegemist osa- vdi aktsiakapitali

tingimusliku suurendamisega, mille lubatavus peab olema ka toodud ettevotte pdhikirjas.
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Ariseadustik defineerib konverteeritavat volakirja ehk vahetusvdlakirja kui volakirja, mille
omanikul on digus vahetada volakiri osa voi aktsia vastu. Ariseadustiku § 1672 1g 4 ja § 351 1g 3
kohaselt emitendi osanikel ja aktsionéridel on volakirjade méarkimise eesdigus vastavalt
ariseadustikus toodud korrale. Vahetusvdlakirja eest tuleb tasuda rahas vihemalt vdlakirja
nimivaartus. Volakirja vastu viljalastava osa voi aktsia nimivaértus voib olla volakirja
nimivadrtusest suurem vaid siis, kui osa voi aktsia ja volakirja nimivairtuse vahe tasutakse rahas.
(Ariseadustik, § 167% 1g 5 ja § 241 lg 4) Oluline on ka, et vahetusvdlakirjade nimivéirtuste
summa ehk kogumaht ei voi olla osaiihingust emitendi puhul suurem kui pool osakapitalist ja
aktsiaseltsist emitendi puhul suurem kui 1/3 aktsiakapitalist (Ariseadustik, § 167> 1g 6 ja § 241 Ig
5). Pankade puhul vahetusvdlakirja nimivéartuste summa ei voi olla aga suurem kui 1/10
aktsiakapitalist (Krediidiasutuste seadus, § 28 1g 4). Panga vahetusvdlakirjade aktsiateks
iimbervahetamiseks on vajalik Finantsinspektsiooni ndusolek ning Finantsinspektsioon voib ka
keelduda ndusoleku andmisest, kui taoline aktsiakapitali suurendamine kahjustab krediidiasutuse
hoiustajate, klientide ja teiste volausaldajate huve (Krediidiasutuste seadus, § 36 1g 3 ja 3").
Tingimuslikult konverteeritav volakiri on sarnane konverteeritavale volakirjale, kuid
antud volakiri konverteeritakse omakapitaliks vaid juhul, kui leiab aset lepingus méératletud
stindmus, milleks enamasti on kapitali suhtarvu langemine alla méératud taseme (Brigo et al.,
2013). Pohjusel, et volakirja konverteerimine toimub emitendi jaoks keerulises
majandusolukorras, on ka antud vdlakirjal korgem kupongiméir (Brigo ef al., 2013). Kuigi
tingimuslikult konverteeritavaid vdlakirju vdivad emiteerida kdik ettevdtted, siis lihtsustatult
vOib delda, et tingimuslikult konverteeritav volakiri on pankade poolt véljastatav tavaline
volakiri, millega pank ise ei saa kahjumit (De Spiegeleer ef al., 2014). Lisaks on konverteeritava
volakirja alaliigiks kohustuslikult konverteeritavad vdlakirjad, mis sarnanevad eelisaktsiatele
ning muutuvad automaatselt omakapitaliks kokkulepitud ajahetkel (Chisholm, 2010; Huerga ja
Rodriguez-Monroy, 2019). Ostueesdigusega volakirjade puhul sdilib investoril volakiri ning
lisaks on investoril digus teatud aja jooksul voi teatud ajahetkel eelnevalt kokkulepitud
tingimustel osta ka ettevdtte aktsiaid (Ivanis, 2023). Konverteeritavatele volakirjadele viga
sarnased on ka vahetatavad volakirjad, mida ei konverteerita emitendi aktsiateks, vaid mone muu
ettevotte aktsiate vastu (Chisholm, 2010). Vahetatavad vdlakirjad voivad olla ka kohustuslikult
vahetatavad mone muu ettevotte aktsiate vastu, mille puhul lihtsustatult voib 6elda, et tegemist

on investori seisukohalt ettevotte osaluse ostuga kasutades ettemaksu (Chisholm, 2010). Kasumis
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osalemise digusega volakiri voimaldab investoril lisaks intressile saada ka dividenditulu (Ivanis,
2023). Subordineeritud hiibriidvdlakiri on kdige klassikalisem hiibriidvolakirja vorm, mida
emiteerivad mitte finantsettevotted ehk nagu varasemalt mainitud, siis volakirjal on nii
omakapitali- kui ka vélakohustuse tunnused, néiteks igavene voi erakordselt pikk (nt tile 30
aasta) tdhtaeg, volakirja kupongimakseid saab edasi liikata, kupongimaksed ei pea olema
kindlaks médratud regulaarsusega ning nad on siigavalt subordineeritud (Bornemann ja Novotny-
Farkas, 2024; De Spiegeleer et al., 2014; Gumussoy, 2023). Jaworski et al. (2018) sonul muudab
volakirja hiibriidvdlakirjaks kolme tingimuse tditumine — volakirja tdhtaeg, allutatus ning
kupongimaksete edasiliikkamise vdimalus. Kéesoleva magistritoo autorite hinnangul peaks
samuti subordineeritud hiibriidvdlakirjal olema vdhemalt kolm omakapitali tunnust, mis
muudaks vdlakirja hiibriidvolakirjaks nagu ka eespool on arutletud.

Viimastena on tabelis 1 veel preemiatega volakiri ja mitterahaliste maksetega ehk PIK
(payment-in-kind) volakiri. Kirjanduses loetakse PIK volakirja ka rampsvolakirjaks, kuna
volakiri annab emitendile voimaluse anda investorile tdiendavaid volakirju juurde, kui emitent ei
suuda téita enda maksekohustusi v4i suurendada kupongimakseid (De Spiegeleer et al., 2014).
Preemiatega volakiri on enamasti viga madala intressimédédraga voi nullkupongiga volakiri, kus
loosti teel on voimalik investoril saada tdiendavat preemiat (Ivanis, 2023). Autorite hinnangul
voiks ka preemiatega volakirja lugeda rampsvdlakirja hulka, kuna volakiri sisaldab hasartméangu
sarnast komponenti, mida paljud investorid v3ivad iilehinnata. Alljargnevas tabelis on toodud
autorite hinnangul olulisemad voi tuntumad hiibriidvolakirjade liigid koos nende

lihikirjeldustega.
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Tabel 1

Hiibriidvolakirjade peamised liigid

12

Liik

Alaliik

Liihikirjeldus

Vahetusvolakiri ehk
konverteeritav volakiri
(convertible bond)

Vabatahtlikult
konverteeritav volakiri
(voluntary convertible
bond)

Kohustuslikult
konverteeritav volakiri
(mandatory convertible
bond)

Tingimuslikult
konverteeritav volakiri

(contingent convertible
bond/ CoCo bond)

Investoril on digus vahetada volakiri
ettevotte aktsiateks eelnevalt maaratud
tingimustel

Volakiri vahetatakse automaatselt
aktsiateks kindlal ajahetkel

Volakiri vahetatakse aktsiateks ainult
siis, kui tditub teatud tingimus (nt AT1
volakirjad konverteeritakse
omakapitaliks kui panga kapital langeb
alla médratud taseme)

Vahetatav volakiri
(exchangeable bond)

Vabatahtlikult vahetatav
volakiri (voluntary
exchangeable bond)

Kohustuslikult vahetatav
volakiri (mandatory
exchangeable bond)

Tingimuslikult vahetatav
volakiri (contingent
exchangeable bond)

Volakirja on voimalik vahetada mdne
muu ettevotte aktsiate vastu

Volakiri vahetatakse mdne muu
ettevotte aktsiate vastu kindlal ajahetkel

Vblakiri vahetatakse mdne muu
ettevotte aktsiate vastu teatud tingimuste
téitumisel

Ostueesdigusega volakiri
(bond with warrant)

Volakirja omanikul on véimalus osta
tulevikus kokkulepitud tingimustel
ettevotte aktsiaid ning séilitada volakiri

(Uli)pika tihtajaga (voi
tahtajatu) allutatud volakiri
intressimaksete
edasiliikkamise voimalusega
(subordinated hybrid bond)

Volakirja intressimakseid saab edasi
liikata, tal on pikk voi igavene
lunastustdhtaeg ning allutatus teiste
nduete suhtes

Kasumijaotuses osalemise
Oigusega volakiri (bond with
the right to participate in
profits)

Volakiri annab diguse osaleda kasumi
jaotamisel ehk saada dividende lisaks
intressitulule.

Preemiatega volakiri (bond
with premiums)

Nullkupongi volakiri vai viga viikse
intressiga volakiri. Emitent maksab
teatud hulgale volakirja omanikele
loterii alusel preemiat.

Mitterahaliste maksetega
volakiri (Payment-in-Kind
bond, PIK bond)

Emitendi makseraskuste korral
suurendatakse tuleviku intressimakseid,
viljastatakse tdiendavaid volakirju voi
aktsiaid
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Allikas: Autorite koostatud (Brigo et al., 2013; Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024; Chisholm,
2010; Choudhry, 2001; De Spiegeleer et al., 2014; Gumussoy, 2023; Kim ja Zumbansen, 2002;
Ivanis, 2023; Jaworski et al., 2018) pohjal

Hiibriidvdlakirjade hulgas on praktikas iiheks olulisemaks ja laialdasemalt kasutatavaks
instrumendiks konverteeritav volakiri (Brown ja Josephs, 2024; Brennan ja Schwartz, 1980).
Konverteeritavad volakirjad annavad investorile diguse vahetada volainstrument aktsiate vastu
eelnevalt méératud hinnaga, voimaldades osaleda ettevotte aktsia hinna tousus, sdilitades samal
ajal volakirjale omase pdhivéirtuse kaitse juhul, kui aktsia hind ei kasva. Just see struktuur
voimaldab emitentidel kaasata kapitali madalama rahalise intressikuluga vorreldes tavaparase
volakirjaga, kuna konverteerimisdigusel on investorite jaoks iseseisev vddrtus (Brown ja Josephs,
2024; Brennan ja Schwartz, 1980). Eriti kdrgete intressimédrade keskkonnas muutuvad
konverteeritavad hiibriidvolakirjad atraktiivseks rahastamisallikaks, kuna nende kupongiméarad
jaavad oluliselt alla samavaérsete mittekonverteeritavate volakirjade intressimééradele (Brennan
ja Schwartz, 1980; Dutordoir et al., 2014). Seeldbi illustreerivad konverteeritavad volakirjad
selgelt hiibriidvolakirjade majanduslikku loogikat, kus vola ja omakapitali omaduste
kombineerimine teenib nii emitentide kui ka investorite huve.

Vorreldes tavaparaste volakirjadega eristuvad hiibriidvdlakirjad eeskétt nende lepingulise
struktuuri keerukuse ja paindlikkuse poolest. Klassikalise vdlakirja puhul on tegemist fikseeritud
rahavoogude instrumendiga, kus intressimaksed ja lunastustdhtaeg on eelnevalt kindlaks
madratud ning investori digused piirduvad vdlausaldaja staatusega. Selliste instrumentide
pohifunktsiooniks on pakkuda investorile suhteliselt etteaimatavat rahavoogu ning emitendile
pikaajalist ja stabiilset rahastust. (Choudhry, 2001) Hiibriidvdlakirjad seevastu kuuluvad
Choudhry (2001) ja De Spiegeleer et al. (2014) kisitluses volakirjade hulka, mille rahavoogude
ja riskiprofiili kujundavad tdiendavad lepingulised elemendid, eelkdige sisseehitatud optsioonid
vO1 omakapitaliga seotud tingimused, mis muudavad nende kéditumise turutingimustest sdltuvaks.

Hiibriidvdlakirjad eksisteerisid turul juba eelmisel sajandil, mil tekkis ka esimene
teaduskirjandus hiibriidvolakirjade kohta (Brennan ja Schwartz, 1980; Fajardo et al., 2021).
Hiibriidvolakirjad kogusid populaarsust juba 1970ndatel eelkdige konverteeritavate volakirjade
néol (Fajardo et al., 2021). Credit Suisse (2021) kohaselt on konverteeritavad vdlakirjad

eksisteerinud juba ligikaudu 150 aastat ning esimesteks emitentideks olid raudtee ettevotted.
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Samas Jaworski et al. (2018) viidavad, et esimesed korporatiivsed subordineeritud
hiibriidvolakirjad tulid turule alles 2003. aastal peamiselt tuntud briandiettevdtete poolt, mis on
finantsiliselt stabiilsed ja hea mainega. See néitab, et hiibriidvdlakirjad on mitmetahulised ja
keerulised instrumendid, mida eri autorid defineerivad erinevalt, mistottu erinevad késitlused
hiibriidvolakirjade algusaja kohta mitmekiimne aasta vorra. Seetdttu tuleb hoolikalt tdhele panna,
mida hiibriidvdlakirja all konkreetne autor motleb.

Varasemates arenguetappides domineerisid volakirjaturgudel nn tavapérased ehk plain
vanilla volakirjad, mis on lihtsa struktuuriga volainstrumendid, mille rahavood ja
lunastustingimused on selgelt madratletud ning millel puuduvad optsioonid vdi omakapitaliga
seotud eritingimused. Klassikaliste volakirjade peamine eesmérk on pakkuda investoritele
etteaimatavat intressitulu ja emitentidele stabiilset rahastamist. Sellised instrumendid sobisid
histi keskkonda, kus intressimdirade volatiilsus ja finantsriskide mitmekesisus olid piiratumad.
(Choudhry, 2001)

Finantsturgude arenedes ning intressiméérade ja muude tururiskide suurenedes tekkis
vajadus paindlikumate volainstrumentide jérele, mis voimaldaksid paremini kohandada
rahavoogusid ja riskijaotust nii emitentide kui ka investorite seisukohalt. Choudhry (2001) seob
optsioone sisaldavate volakirjade ja muude hiibriidsete struktuuride leviku otseselt
finantsinseneeria arenguga, mille eesmirk oli juhtida intressiriski ning pakkuda lepingulisi
lahendusi, mis ei piirduks enam iiksnes fikseeritud rahavoogudega. Sellest vaatenurgast voib
hiibriidvolakirju kéasitleda loogilise jétkuna tavapiraste volakirjade arengule, mitte eraldi
instrumendiklassina, mis oleks tekkinud iseseisvalt.

Euroopa ettevotete hiibriidvolakirjade emissioonimaht kasvas 2023. aastal ning ulatus
ligikaudu {ile 20 miljardi euro (vt joonis 1). Aasta varem oli maht umbes 12 miljardit eurot, kuid
GmbH, 2023). Scope Ratings (2023) hinnangul toetas turu elavnemist eelkdige see, et ettevotetel
oli vajadus olemasolevaid rahastusi iimber korraldada ning aasta teises pooles vihenes
intressimidrade kdikumine. Sellest saab jareldada, et hiibriidvolakirjade turg soltub tugevalt
tildistest finantstingimustest. Kui turud on ebakindlad ja rahastus kallis, liikatakse uued
emissioonid sagedamini edasi ning ettevotete tdhelepanu liigub rohkem olemasolevate

instrumentide juhtimisele nii nagu ka muude kapitali kaasamiste puhul. Seega hiibriidvolakiri on
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emitendi jaoks nii voimalus kapitali kaasamiseks kui ka risk, sest ajastus ja turu hinnastamine

mojutavad tugevalt selle instrumendi tegelikku kasulikkust.
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Joonis 1. Euroopa ettevdtete hiibriidvdlakirjade emissiooni maht ja tehingute arv 2014-2024.

Allikas: Bloomberg, viidatud Scope Ratings GmbH (2023) kaudu

Hiibriidvolakirjade kujunemist voib hinnata ka ettevdtete institutsionaalse arengu kaudu.
Valseth (2020) analiilisib Norra hiibriidvolakirjaturgu ning néitab, et selliste instrumentidega
kauplemine toimub keskkonnas, kus informatsiooni asiimmeetria ja professionaalsete
turuosaliste roll on markimisvaarne. Autor rohutab, et informeeritud turuosalised kéituvad
strateegiliselt, valides kauplemiskeskkonna vastavalt tehingute informatiivsusele, mis viitab
hiibriidsete volakirjade seotusele keerukama ja arenenuma turustruktuuriga (Valseth, 2020).
Taoline kisitlus néitab, et hiibriidvdlakirjade kujunemine ja laiem kasutuselevdtt on seotud
finantsturgude arengutasemega, kus turuosaliste struktuur, institutsionaalne raamistik ja
informatsiooni todtlemise mehhanismid on piisavalt vélja arenenud. Seega voib hiibriidvolakirju
vaadelda instrumentidena, mille tekkimine ja toimimine eeldavad kiipset ja kompleksset

turukeskkonda, kus professionaalsetel investoritel on voimalik informatsiooni strateegiliselt
kasutada ja juhtida.
1.2. Hiuibriidvoélakirjade regulatiivne raamistik

Donastorg ef al. (2017) toovad esile, et liheks keskseks takistuseks keerukamate

finantsinstrumentide rakendamisel on ndrk digusraamistik ning selle ebaiihtlane rakendamine,
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mis suurendab ebakindlust nii emitentide kui ka investorite jaoks. Regulatiivsete tingimuste
ebapiisav selgus ja jarjepidevus mdjutab otseselt emitentide suutlikkust kavandada pikaajalisi
kapitalistruktuure ning kasutada hiibriidseid rahastusvorme, mis eeldavad selgelt méératletud
oOigusi, kohustusi ja jarelevalvemehhanisme. Sellistes tingimustes kaldutakse eelistama
lihtsamaid ja traditsioonilisemaid rahastuslahendusi, kuna hiibriidvdlakirjade kasutamine on
tihedalt seotud diguskeskkonna usaldusvéirsusega (Donastorg ef al., 2017).

Eesti Raamatupidamise Toimkonna Juhendite lisas 3 (RTJ 3), mis kisitleb
finantsinstrumente, on hiibriidsete finantsinstrumentide kajastamisel jdetud iisna vabad kéed.
Nimelt RTJ 3 punkt 49 jargi tuleks l&dhtuda hiibriidsete instrumentide puhul nende
majanduslikust sisust, mitte ainult juriidilisest vormist, seega peab emitent ise otsustama
vastavalt enda hiibriidvodlakirja lepingu tingimustele, kas antud volakirjal on rohkem omakapitali
vOi vOla tunnused ning vastavalt sellele kajastama hiibriidvolakirja ka raamatupidamises. Samas
punkt 50 seab kajastamise otsustusvabadusele piirangu ning sitestab, et taolisi instrumente tuleks
kajastada finantskohustisena, kui emitendil on investorite ees lepinguline kohustus maksta tasu.
Seega kui teoreetiliselt vdljastatakse subordineeritud hiibriidvdlakiri, voiks Eesti
finantsaruandluse standardi jirgi kajastada seda ka omakapitalina, kui vdlakirjal on rohkem
omakapitali tunnuseid.

Donastorg et al. (2017) rohutavad, et uued ja innovatiivsed finantsinstrumendid on seotud
kdorge tajutud riskiga, mis tuleneb eelkdige regulatiivse ebakindluse ning institutsionaalse
suutlikkuse puudumisest. Autorid mérgivad, et paljudes riikides puudub piisav teadmus ja
kogemus uute finantstrendide haldamiseks, mis muudab nende rakendamise emitentide ja
poliitikakujundajate jaoks riskantseks. Lisaks seostatakse investeerimisriski otseselt muutustega
oiguslikus raamistikus, kuna regulatiivsed muudatused mojutavad kapitali hinna kujunemist,
investorite ootusi ning instrumentide struktuurilist usaldusvédrsust. Sellest tulenevalt kujutab
regulatiivne ebakindlus endast olulist riski hiibriidvolakirjade emitentidele, kuna see voib
suurendada kapitali kaasamise kulusid ja vdhendada investorite huvi (Donastorg ef al., 2017).

Flores ja Fasan (2024) toovad vilja, et iiks kesksemaid regulatiivseid takistusi
hiibriidvolakirjade emiteerimisel tuleneb nende ebaselgest arvestuslikust klassifikatsioonist
rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite (IFRS) raames. Autorite hinnangul on just vdla ja
omakapitali piiripealsus muutnud need instrumendid reguleerijate jaoks problemaatiliseks, kuna

binaarne jaotus kohustusteks voi omakapitaliks ei peegelda adekvaatselt nende majanduslikku
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sisu. Selline ebakindlus suurendab emitentide jaoks regulatiivset riski, sest sama instrument v3ib
erinevates jurisdiktsioonides v0i erinevate jarelevalveasutuste hinnangul saada erineva
klassifikatsiooni, mojutades otseselt ettevotte finantsseisu ja kapitalistruktuuri néitajaid. (Flores
ja Fasan, 2024)

Rahvusvahelised ja siseriiklikud regulatsioonid, eelkdige raamatupidamisstandardid nagu
IAS 32 ja SFAS 150, mééravad hiibriidsete finantsinstrumentide klassifitseerimise reeglid, mis
omakorda mojutavad otseselt emitentide finantseerimisotsuseid ja turu kditumist (Levi ja Segal,
2015; Paisano et al., 2025). Uheks kriitilisemaks takistuseks emitentidele on sobivate
klassifitseerimiskriteeriumide méidramise keerukus, mis on osutunud véljakutseks isegi kogenud
finantsspetsialistidele ja standardite loojatele, ndudes mahukat professionaalset hinnangut
instrumendi olemuse iile (Paisano ef al., 2025). Jaik binaarne jaotus, kus instrument tuleb
liigitada kas kohustiseks voi omakapitaliks, ei suuda sageli adekvaatselt peegeldada
hiibriidinstrumentide majanduslikku sisu, mida turuosalised késitlevad pigem omakapitalilaadse
instrumendina (Levi ja Segal, 2015; Paisano et al., 2025). Kiesoleva t66 autorite hinnangul on
just klassifitseerimise jdikus iiks kesksemaid pdhjuseid, miks hiibriidvolakirjade potentsiaal
kapitali kaasamise vahendina ei realiseeru tdielikult, kuna regulatiivne raamistik ei vdoimalda
instrumendi majanduslikku sisu piisava tdpsusega kajastada ning sunnib emitente tegema
otsuseid aruandluslike, mitte majanduslike kaalutluste alusel.

Aruandluslikud muudatused, nagu USA standardi SFAS 150 kehtestamine, on ndidanud,
et kui regulatsioon nduab seni vahepealses jaotises voi omakapitalina kajastatud instrumentide
imberliigitamist kohustisteks, viheneb nende kasutamine turul jarsult (Levi ja Segal, 2015). See
tuleneb asjaolust, et regulatiivsed piirangud kaotavad emitentide peamise aruandlusliku stiimuli
ehk vdimaluse kaasata kapitali ilma bilansilist finantsvdimendust suurendamata (Levi ja Segal,
2015). Selline timberklassifitseerimise risk seab emitendid ohtu, kus instrumendi eluea jooksul
toimuv regulatiivne muudatus voib viia laenuklauslite rikkumiseni, halvendada maksevdime
nditajaid ning pohjustada turuhdireid (Levi ja Segal, 2015; Paisano et al., 2025).
Umberklassifitseerimise risk kujutab endast emitentide jaoks iiht olulisemat struktuurset ohtu,
kuna hiibriidvodlakirjade pika eluea tdttu ei ole voimalik eeldada regulatiivse keskkonna piisivust,
mistottu muutub kapitali kaasamise otsus tundlikuks mitte iiksnes turutingimuste, vaid ka

tulevaste aruandluslike tolgenduste suhtes.
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Téaiendava takistusena on hiibriidinstrumentide emiteerimiskulud, sealhulgas
vahendustasud ja juriidilised kulud, mérkimisvéarselt korgemad kui tavalisel instrumendil (Levi
ja Segal, 2015). Kui regulatsioonid muudavad instrumentide aruandlusliku kisitluse
ebasoodsamaks, ei ole emitendid enam valmis neid korgemaid kulusid kandma, mis pérsib uute
emissioonide mahtu (Levi ja Segal, 2015). Samuti seavad regulatsioonid takistusi 14bi
suurenenud avalikustamisnduete, nagu nieb ette [ASB 2023. aasta eelndu, kohustades emitente
esitama aruannete lisades palju liksikasjalikumat teavet instrumentide juriidiliste ja majanduslike
tingimuste kohta (Paisano et al., 2025). Lisaks vdib raamatupidamislik iimberklassifitseerimine
kahjustada emitendi dritegevust, nditeks vihendades bilansilist omakapitali mééral, mis takistab
riigihangetel osalemist voi uute lepingute sdlmimist (Levi ja Segal, 2015). Regulatiivsete nduete
ja emiteerimiskulude koosmdju vdib muuta hiibriidvolakirjad praktilises kasutuses
ebaatraktiivseks isegi juhul, kui instrument oleks majanduslikult sobiv, kuna emitentide jaoks
kaob tasakaal kapitali kaasamise paindlikkuse ja sellega kaasnevate kulude ning riskide vahel.
Arengumaades on uute finantsmeetodite, nagu hiibriidvolakirjade kasutuselevott sageli
takistatud tajutud riskide tottu, mis tulenevad ebatidpsetest andmetest projektide tegelike kulude
ja elutsiikli kohta. Investeerimisotsused nendes piirkondades pdhinevad otseselt riski ja tulu
suhtel, kusjuures arengumaade spetsiifiline keskkond tingib vajaduse laiaulatusliku riskianaliiiisi
jarele, et julgustada erasektori investeeringuid hiibriidvolakirjadesse (Donastorg et al., 2017).
Autorid jireldavad, et riskide tdpsem hindamine ja rahavoogude prognoosimise paranemine
voimaldab finantseerijatel luua just projektide spetsiifikale vastavaid instrumente, mis pakuvad
emitentidele innovaatilist ja stabiilset voimalust tuluvoogude kaasamiseks, aidates samal ajal
tohusamalt maandada finantsriske ning tugevdada organisatsiooni iildist finantsjuhtimist.
Donastorg et al. (2017) jareldavad, et stabiilne investeerimiskeskkond on hédavajalik
finantseerimisbarjdéride liletamiseks. See eeldab mitte ainult sobivate finantstodriistade valikut,
vaid ka terviklikku 1dhenemist, mis holmab ldbipaistvat valitsemist ja usaldusviirsete andmete
kéttesaadavust investoritele kui ka emitentidele. Usaldusvéérsus ja ldbipaistvus suurendaksid
huvi hiibriidvolakirjade kasutamise vastu.
Gumussoy (2023), J.P. Morgani investeerimisjirgu finantseerimise valdkonna
tegevdirektor, toob J.P. Morgani saates vélja, et 2023. aastal olid USAs ja Kanadas
hiibriidvdlakirjad viga laialdaselt kasutuses kommunaal- ja energiasektoris sarnaselt Euroopale,

mida oleme varasemalt maininud eelnevates alapeatiikkides. Austraalias néiteks on aga
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peamisteks hiibriidvolakirjade emitentideks pangad, kuigi ka teised ettevotted on
hiibriidvolakirju iiha rohkem emiteerima asunud (Basu, 2020). Hiibriidvdlakirjad, mis sisaldavad
ka volakirja aktsiaks konverteerimise voimalust, on tihtipeale emiteeritud start-up ettevotete
poolt, kelle ettevotte vaidrtus on korgem, rahavood on volatiilsed, dri- ja finantsriskid suuremad
ning kasvupotentsiaal tugev, kuid tegutsemisajalugu lithem (Fajardo et al., 2021). USA
hiibriidvolakirjade turumaht oli 2023. aastal ligikaudu 50 miljardit dollarit, mis ei sisalda
pankade ja kindlustuse poolt véljastatud hiibriide, kes samuti hiibriidvolakirju emiteerivad.
Euroopas oli hiibriidvolakirjade turumaht veelgi suurem ulatudes 200 miljardi dollarini
(Gumussoy, 2023).

Moody’s késitles kuni 2024. aastani hiibriidvolakirju USAs ja Euroopas erinevalt,
mistottu oli ka eelduslikult Euroopas hiibriidvdlakirjade turumaht suurem kui USAs (Gumussoy
2023; Brune, 2025). Nimelt Euroopas kisitleb Moody’s hiibriidvdlakirju 50% ulatuses
omakapitalina ja 50% ulatuses volana. USAs jagunesid Moody’se hinnatud hiibriidvolakirjad aga
kahte riihma. Esimesse riihma kuulusid volana késitletavad hiibriidvolakirjad, mida sai
maksustamisel maha arvata ning mida kisitleti 75% ulatuses volana ja 25% ulatuses
omakapitalina. Teise riihma kuulusid omakapitalina késitletavad hiibriidvdlakirjad, mida késitleti
sarnaselt Euroopaga 50% ulatuses omakapitalina ja 50% ulatuses volana, kuid mida ei saanud
maksustamisel maha arvata. S&P reitinguagentuur on aga USAs alati hinnanud hiibriidvolakirju
50% omakapitali ja 50% vdlana. Lisaks Moody’se sisemistele erisustele eri kontinentidel
ilmnevad hiibriidvolakirjade hindamisel erinevused ka kahe peamise krediidireitinguagentuuri,
Moody’se ja S&P, kisitlustes. (De Spiegeleer et al., 2014) Kuna Moody’s muutis oma
lahenemist USAs, siis J.P. Morgan ootas hiibriidvdlakirjade turu kasvu nii USAs kui ka Kanadas
ning leidis, et hiibriidvolakirjade turumaht vGiks kasvada Euroopaga samale tasemele
(Gumussoy, 2023). Praeguseks on kinnitust leidnud, et Moody’se 2024. aasta hiibriidvolakirjade
késitluse muutuse tulemusel kasvas hiibriidvolakirjade aastane turumaht USAs 2—3 miljardilt
dollarilt 30 miljardi dollarini, mis on peaaegu samal tasemel kui Euroopas, ning hinnanguliselt
kasvab USA turg tdnu metodoloogilistele muudatustele ja kommunaalsektori
investeerimisvajadustele veelgi (vt joonis 2; Brune, 2025). Euroopas on hiibriidvodlakirja turg
kasvanud 15 aastat ning on tdnaseks saavutanud n-0 kiipsuse, kuid soodsad turutingimused

voivad ka Euroopas veel 2026. aastal turgu kasvatada (Brune, 2025). Eeltoodu néitab



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 20

regulatsioonide olulist mdju hiibriidvolakirjade turule ning iihtlasi ka hiibriidvolakirjade
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Joonis 2. Emiteeritud hiibriidvolakirjade emissiooni mahud 2020-2025 Euroopas ja USAs.
Allikas: Bloomberg, viidatud Brune (2025) kaudu

Kokkuvotvalt voib delda, et hiibriidvdlakirjade turg on suhteliselt vdhe reguleeritud ning
hiibriidvolakirjade emiteerimisele ning raamatupidamises kajastamisele ei ole sitestatud
erindudeid, vaid pigem suunab regulaator késitlema hiibriidvdlakirju vastavalt nende
majanduslikule sisule. Eeskitt seisneb regulatiivne probleem hiibriidvolakirjade keerukuses,
mistottu on regulaatoritel viga raske kehtestada selle instrumendi suhtes spetsiifilisi
regulatsioone, kuna iga volakiri voib oma tingimuste poolest erineda, hoolimata sellest, et
tegemist on samaliigiliste volakirjadega. Kuna tegemist on jitkuvalt Eesti vaates pigem
nisituruga, siis ei ole autorite hinnangul vajalik ka tdiendav hiibriidvdlakirjade turu
reguleerimine. Vordlusena vaib siinkohal viidata kriiptovaradele, mille esialgse turule ilmumise
ajal oli nende regulatiivne raamistik alles vihesel méiral vilja kujunenud, kuna tegemist oli
uudse ja veel piiratud levikuga instrumendiga. Turu arenedes on regulaatorid kriiptovarasid iiha

enam reguleerinud, sh loonud maksuseadustesse erisitteid, koostanud erijuhendeid kriiptovarade
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raamatupidamises kajastamiseks ning seadnud nii teenusepakkujatele kui ka kriiptovara loojatele
rahvusvahelisel ja riigisisesel tasandil mitmeid ndudeid ja kohustusi. Kui ka hiibriidvdlakirjade
turg Eestis jarsult suureneks ning tegemist oleks piisiva ndhtusega, tekiks autorite hinnangul ka

rohkem hiibriidvolakirju puudutavaid regulatsioone ja regulaatorite juhiseid.

1.3. Hiibriidvélakirjadega seotud riskid, eelised ja voimalused emitendi vaatest

Hiibriidvdlakirjade raamatupidamislik klassifitseerimine mdjutab ettevotte finantsseisu,
kasumit, finantssuhtarve ning vélakohustuste tingimusi (Picker et al., 2019). Ettevotte
finantsseisundi kajastamise seisukohast on emitentidel kasulikum kajastada hiibriidvolakirju oma
finantsaruandluses pigem omakapitali kui vdlana, kuna sellisel juhul avaldavad hiibriidvolakirjad
positiivset mdju erinevate finantssuhtarvude vairtusele. Ettevotte krediidireitingul pole aga
tahendust hiibriidvolakirja klassifitseerimisel. (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024; Jaworski et
al., 2018) Magistritdo autorite hinnangul voiks eeldada, et krediidireitingu olemasolu korral
kajastatakse hiibriidvdlakirju pigem omakapitalina. Omakapitalina kajastamine parandab néiteks
ettevotte vola- ja maksevoimekordajaid ning kohustiste ja omakapitali suhet. Kui
hiibriidvolakirjad klassifitseeritakse timber volakohustistest omakapitaliks, viheneb ettevotte
finantsvoimendus ning vOib paraneda ka varade tootlus ja netovdla osakaal. Oluline on seejuures
mérkida, et omakapitalina kajastamine ei avalda finantsnditajatele iiksnes positiivset moju, sest
omakapitali suurenemise korral omakapitali tootlus viaheneb, kui puhaskasum jadb samaks.
Taoline olukord saab tekkida, kui volakiri klassifitseeritakse omakapitaliks, kuid perioodilisi
makseid késitletakse siiski intressi, mitte dividendina. Omakapitaliks klassifitseeritud
hiibriidvolakirjad on kulukamad kui volaks klassifitseeritud volakirjad, kuigi nende lepingulised
ja majanduslikud tingimused on vorreldavad (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024; Jaworski et
al., 2018). Kui hiibriidvolakirjad on klassifitseeritud omakapitalina, voimaldab see ettevottel
kaasata kapitali ilma finantsvoimendust suurendamata, mistottu on ettevotte krediidireiting
parem ning tulevaste volgade intressimaksed vdiksemad kui kohustisena kajastamise korral
(Jaworski et al., 2018). Ettevotte tulude prognoosimisel hinnatakse omakapitalina kajastatud
hiibriidvdlakirjad timber volaks, mis teeb analiititikute t66 tulude prognoosimisel keeruliseks ja
suurendab vigade ohtu (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024).

Bornemann ja Novotny-Farkas (2024) eeldavad, et investorid, kes keskenduvad
hiibriidvolakirja raamatupidamislikule kajastamisele, hinnastavad omakapitali voi kohustisena

kajastatud hiibriidvolakirju erinevalt olenemata nende lepinguliste ja majanduslike tingimuste
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vorreldavusest. Emitentide jaoks peetakse hiibriidvolakirja eeliseks just intressimaksete
edasiliikkamise voimalust (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024). Seega hiibriidivolakirja
omakapitalina kajastamise korral saab seeldbi parandada ka ettevotte negatiivset finantstulemust
(Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024). Finantsiliselt stabiilsetele ettevotetele pakuvad
hiibriidvolakirjad pikaajalist rahastust (Jaworski et al., 2018). Mdned vodlakirjad on seotud ka
dividendimaksetega ehk dividendimakseid ei tohi aktsionéridele enne teha, kui ei ole tasutud
hiibriidvdlakirjade kupongimakseid. Taolist klauslit nimetatakse ka dividendi liikkajaks
(dividend pusher) voi dividendi stopperiks (dividend stopper). (Bornemann ja Novotny-Farkas,
2024) Kupongimaksete edasililkkamise voimalus ja vdlakirja igavene kestvus annavad
emitendile omakapitaliga sarnase paindlikkuse, ilma et oleks vaja emiteerida tdiendavaid osasid
voi suurendada olemasolevate osade vaartust (Jaworski et al., 2018). Nende instrumentide
puudus seisneb viljamaksmata kupongimaksete voimalikust akumuleerumisest ning selles, et
esimese voimaliku lunastustdhtaja moodumisel ilma volakirju lunastamata voib
kupongiintressiméér tdusta (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024).

Kupongimaksete edasiliikkamisel vdib olla ettevotte bilansile lithiajaliselt positiivne
moju, kuid pikas plaanis voib see ohustada ettevotte voimet volga refinantseerida. Kui iildiselt
hiibriidvdlakirja lunastamata jaitmine esimesel lunastustihtajal ei avalda emitendile negatiivset
moju, siis S&P krediidireitinguagentuur nduab hiibriidvolakirjade tagasiostmist esimesel
tagasiostu kuupdeval. Kui seda ei tehta, ei kdsitle S&P hiibriidvolakirja enam omakapitalina
késitletava instrumendina ning see vOib viia ka ettevotte krediidireitingu languseni. Samas toob
lunastamine kaasa lithiajaliste kulude kasvu, mistottu tuleks lunastamisotsus teha iiksnes
majanduslikest kaalutlustest 1dhtudes. (Jaworski ef al., 2018)

Bornemann ja Novotny-Farkas (2024) soovitavad hiibriidvolakirju kajastada
raamatupidamises vastavalt oma aruandluse eesmarkidele, kuid lihtsalt volakirjade
klassifitseerimine omakapitaliks voi kohustiseks ei pruugi kajastada tegelikku olukorda ning
parim variant oleks kajastada bilansis ja kasumiaruandes hiibriidvdlakirju eraldiseisvana, mis
voimaldaks hinnata aruandekasutajal vdlakirju vastavalt nende lepingulistele ja majanduslikele
tingimustele. Mitmed uurijad leiavad, et hiibriidvdlakirjade kohta peaks olema aruannetes
rohkem informatsiooni (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024). Hiibriidvolakirja viirtuse
leidmisel emiteerimise hetkel, koheldakse hiibriide volana olenemata sellest, kas volakirja

prospektis on margitud, kas volakirja klassifitseeritakse omakapitaliks voi vdlaks. Kuid edaspidi



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 23
leitakse hiibriidvolakirja véértus vastavalt sellele, kas hiibriid on kajastatud raamatupidamises
omakapitali v3i volana. (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024)

Hiibriidvolakirju kajastatakse raamatupidamises tavaliselt omakapitalina kui volakirjal
puudub lunastustéhtaeg, kupongimakseid saab edasi liikkata, ettevottel on palju volakohustusi voi
kui ettevote ei ole saavutanud soovitud tulueesmérke. Kui aga volakirjal on lunastustihtaeg, mis
enamasti on siiski iile kolmekiimne aasta, sel juhul klassifitseeritakse hiibriidvolakiri
kohustisena. (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024)

Gumussoy (2023) sonul on peamiselt kolm erinevat pohjust, miks hiibriidvolakirju
kasutatakse:

1. Ettevotte krediidireitingu hoidmiseks.
2. Uhendamis- ja omandamistehingute libiviimise hdlbustamiseks.
3. Ettevotte kaalutud keskmise kapitali hinna optimeerimiseks.

Hiibriidvolakirju kasutatakse krediidireitingu kaitsmiseks, sest tinu omakapitali
tunnustele saab hiibriide kasutada finantsmdddikute paremate tulemuste jaoks. Omakapitalina
kajastatud hiibriidvdlakirjad ei vdhenda osade véirtust ning nende kupongimakseid on vdimalik
ettevotte kasumi maksustamisel kuluna maha arvata. Seetdttu kasutatakse neid tavalise
omakapitali alternatiivina kaalutud keskmise kapitalikulu optimeerimiseks. Uhendamiste ja
omandamiste korral saab hiibriidvdlakirju kasutada tdiendavaks rahastamiseks lisaks volale ja
omakapitalile (Gumussoy, 2023).

Jaworski et al. (2018) toovad samuti vilja, et emitendi jaoks on maksustamise mottes
kasulikum kajastada hiibriidvdlakirju volana ja arvata intress kuluna maha, kui késitleda neid
omakapitalina ning teha dividendiviljamakseid. Siinkohal tasub aga arvestada, et Eestis e1 maksa
ettevotted tulumaksu kasumi teenimise hetkel, vaid ettevottest véiljamakse tegemisel. Seega ei
vihenda hiibriidvolakirja intressi voi dividendina klassifitseerimine ettevotte maksukoormust
sarnaselt ritkidega, kus kehtib kasumi maksustamine. Kiill aga on ka Eestis siiski
kupongimaksete maksudiguslik klassifitseerimine oluline faktor hiibriidvolakirja emiteerimisel,
sest intressi védljamakseid juriidilisele isikule ei maksustata, kuid dividendi vdljamakseid
maksustatakse, mis teeb vdlakirja oluliselt kallimaks.

Pangad viljastavad hiibriide peamiselt seetottu, et neid saab maha kanda voi
konverteerida omakapitali teatud siindmuste korral, nagu néiteks kui panga kapital langeb alla

teatud taseme (Basu, 2020; Fajardo ef al., 2021). Lisaks konverteeritavatele volakirjadele, mis on
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iiks hiibriidvolakirja liikidest, eksisteerivad ka tingimuslikult konverteeritavad volakirjad. Kui
konverteeritavaid volakirju kasutavad pangad peamiselt investeerimiseks ja laenuportfelli
laiendamiseks, siis tingimuslikult konverteeritavaid volakirju kasutatakse regulatiivsetel
pohjustel, néiteks kapitali suurendamiseks (Fajardo et al., 2021).

Uha enam viljastatakse volakirju rohelisena. Rohelised volakirjad on mdeldud
jatkusuutlike projektide rahastamiseks ning on atraktiivsed instrumendid sotsiaalselt
vastutustundlikele investoritele (Acikgoz et al., 2024). Seega hiibriidvolakirja emiteerimine
rohelisena on iiks viis suurendada huvi antud instrumendi vastu.

Peamiselt on hiibriidvdlakirjade investoriteks riskifondid ning kauplejad, kes otsivad
arbitraazitulu teenimise vdimalusi (Chisholm, 2010). Uldiselt on teada, et kui finantstootest on
keeruline aru saada, siis seda seostatakse korgema riskitasemega, nagu niiteks kriiptovara puhul.
Hibriidsetesse finantsinstrumentidesse investeerimine nduab finantsalaseid teadmisi, mida
paljud tavainvestorid ei oma. Tavainvestorid seejuures ka ise teadvustavad endale finantstoodete
liigset keerukust, kuid sellest hoolimata investeerivad antud toodetesse. Uldiselt peaksid
investorid kas véltima taolisi keerulisi finantstooteid voi ndudma viga suurt riskipreemiat
tootesse investeerides, kuid reaalsuses nii ei ole. Teadlased on leidnud, et hiibriidsetesse
instrumentidesse investeerimine ja investorite liigne enesekindlus, néilik kontroll ning
raamistamine (teisisOnu asja esitamise viisist lahtumine, mitte info sisust) on omavahel
positiivselt seotud. Investorid, kes véldivad ebaméérasust pigem ei investeeri ka hiibriidsetesse
instrumentidesse. See tdhendab, et enamik inimesi 1dhtub n-6 kohutundest ja ei moista tegelikke
finantstoodetega kaasnevaid riske. (Basu, 2020)

Intressimédrade tous ja krediidimarginaalide laienemine suurendavad hiibriidvdlakirjade
kapitalikulu ning muudavad refinantseerimise keerukamaks, eriti siis, kui ldheneb esimene
lunastamiskuupéev. Hiibriidvolakirjade tootlused reageerivad turumeeleolu muutusele kiiresti
ning peegeldavad investorite hinnangut nii allutatusele kui ka sellele, et teatud tingimustel voib
tahtaeg pikeneda voi kupongi maksmine edasi litkkuda (Scope Ratings GmbH, 2023, vt joonis
3). Kéesoleva t00 kontekstis tdhendab see, et emitendi otsus lunastada voi mitte lunastada ei ole
ainult lepinguline kiisimus, vaid mojutab otseselt ettevitte tulevast rahastamisvoimet. Isegi kui
mitte lunastamine va4ib liihiajaliselt tunduda soodsam, vdivad sellega kaasneda suuremad kulud

tulevases hinnastamises ja investorite ootustes. Seetdttu voib emitent eelistada refinantseerida
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volakirja ka korgema hinnaga, et véltida turu usalduse ndorgenemist ja hoida

rahastamisvOimalused avatuna.

= Euroopa ettevdtete traditsiooniliste volakirjade tootlused = Euroopa ettevdtete hiibriidvdlakirjade tootlused
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Joonis 3. Euroopa ettevotete volakirjade ja hiibriidvdlakirjade tootluste vordlus 2017-2023.

Allikas: Bloomberg, viidatud Scope Ratings GmbH (2023) kaudu

Hiibriidvdlakirjade hinnastamisel ldhtutakse eeldusest, et volakiri kutsutakse tagasi
esimesel lunastustidhtajal. (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024; Jaworski et al., 2018) Jaworski
et al. (2018) kahtlevad, kas hiibriidvolakirju tuleks kohelda {ihetaoliselt volakirjadega, mis
kutsutakse tagasi esimesel lunastustdhtajal, kuna seetdttu voib hiibriidvdlakirja hinnamuutus olla
liiga tagasihoidlik, isegi kui krediidimarginaal on jirsult tdusnud. Samal pohjusel nditeks 2015.
aastal kui Volkswagen sattus keskkonnaalasesse skandaali langes Volkswageni hiibriidvolakirja
hind koige vihem vorreldes Volkswageni seeniorvolakirja, hddlediguseta eelisaktsiate ja
tavaaktsiatega (Jaworski et al., 2018).

Kokkuvottes hiibriidvdlakirjad on vdga keerulised finantsinstrumendid, mille
mitmesuguseid riske voib turg kergelt valesti hinnata, millega ndustuvad ka kdesoleva
magistritoo autorid. Hiibriidvolakirjad on kiillaltki uudne instrument, millel on erinevaid liike ja

mis eristuvad teineteisest selle poolest, mis diguseid investorid saavad ja mis kohustusi seega
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emitendid votavad. Omaette kiisimuseks on hiibriidvdlakirjade turu toimimist reguleerivad
normid, aktid, reeglid, juhised, suunised jne, kuid kokkuvottes peaks meeles pidama, et nagu iga
teise finantsinstrumendi puhul, on hiibriidvdlakirjadel omad eelised, puudused ja riskid, mis

loovad nii voimalusi kui ka ohte emitentide jaoks.

2. Eesti turuosaliste nigemus hiibriidvolakirjadest
2.1. Metoodika ja andmed

Kéesoleva magistritoo empiirilise osa iilesandeks on késitleda hiibriidvolakirjade kui
kapitali kaasamise allika vOimalusi ja riske Eesti emitentide vaatest ning hinnata, millised tegurid
mojutavad nende instrumentide kasutamist praktikas. Uurimisprobleemi iseloomust tulenevalt on
valitud kvalitatiivne avastav uurimismeetod (tuntud ka kui kvalitatiivne eksploratiivne
uurimismeetod), mis voimaldab siivitsi kdsitleda turuosaliste kogemusi, hinnanguid ja praktilisi
kaalutlusi hiibriidvolakirjade emiteerimisel. Avastava uurimismeetodi eesmérk on uurida néhtust,
mille kohta on olemas piiratud teadmised, ning tuvastada voimalikke mustreid, seoseid ja
iildistusi. (Stebbins, 2008)

Autorid leiavad, et kdesoleva magistritd6 jaoks on sobivaim kvalitatiivne avastav
uurimismeetod, kuna varasemalt oleme maininud, et Flores ja Fasan (2024) hinnangul
hiibriidfinantsinstrumente késitlev teaduskirjandus ei ole nii pohjalik ning konkreetne arusaam
taoliste instrumentide emiteerimise pdhjustest ning nende mojust puudub. Samuti ei ole Eestis
varasemalt konkreetselt hiibriidvolakirju uuritud, mistdttu avastava uurimismeetodi abil saame
anda siiva iilevaate hiibriidvolakirjadest, nende kasutamist mojutavatest teguritest ning
voimalustest ja riskidest Eesti emitentide vaatest.

Empiirilise osa iilesehitus jargib loogikat, kus esmalt esitatakse iilevaade Eesti
hiibriidvolakirjade turusegmendist ning seejérel analiiiisitakse intervjuude pohjal tuvastatud
peamisi eeliseid, riske ja arengusuundi. Tulemused seotakse teoreetilises osas kadsitletud
seisukohtadega, voimaldades hinnata, mil mééral kattuvad rahvusvahelises kirjanduses
kirjeldatud argumendid Eesti turuosaliste praktiliste kogemustega.

Empiiriliste andmete kogumiseks viidi 14bi poolstruktureeritud intervjuud
hiibriidvdlakirjadega kokku puutunud ekspertidega. Poolstruktureeritud intervjuu voimaldab
paremini teada saada intervjueeritavate oma vaatenurki, tdlgendusi ja kogemusi, kuna kiisimused

ei ole rangelt piiritletud ning intervjuu struktuur voimaldab rohkem paindlikust (Lewis-Beck, et
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al., 2004). Intervjuukiisimused koostati teoreetilise osa pohjal ning need olid suunatud
jargmistele teemadele: hiibriidvolakirjade olemuse mdistmine ja kasutuskogemus, eelised ja
puudused vorreldes muude kapitali kaasamise vahenditega, mdju ettevotte finantsnditajatele ja
krediidireitingule, emiteerimisprotsessi keerukus ja kulukus, investorihuvi, regulatiivsed ja
maksunduslikud aspektid ning turu edasine arengupotentsiaal. Kiisimustik voimaldas késitleda
nii strateegilisi kaalutlusi kui ka praktilisi kogemusi emiteerimisprotsessis.

Intervjuu vormiks valiti eksperdiintervjuud, et vélistada ebaproduktiivseid teemasid ning
saada intervjueeritavatelt infot kui teatud riihma esindajatelt, kes on antud valdkonna eksperdid
(Laherand, 2010). T66 autorid valisid andmekogumise meetodiks intervjuud, sest intervjuud
voimaldavad hankida detailset teavet “siin ja praegu” (Praakli, 2009). Intervjuu probleemkohana
vOib vilja tuua, et uurija mojutab intervjuust saadavat infot paratamatult teatud mééral, sest
teatud juhtudel on vajalik esitada intervjueeritavale suunavaid ja tdpsustavaid kiisimusi (Praakli,
2009). Kéesoleva magistritoo autorid leiavad, et antud t66 puhul suurimaks puuduseks ongi just
uurija poolne intervjueeritavate mojutatavus, kuna hiibriidvdlakirjade teema on véga keeruline ja
lai, mistdttu detailsemate vastuste saamiseks oli vaja teatud juhtudel intervjueeritavaid rohkem
suunata eri teemadest rddkima. Laherand (2010) mainib eksperdiintervjuude hulgas ka
“retoorilist intervjuud”, mis on eduka ja ebadnnestunud eksperdiintervjuu vahepealne, kus
ekspert peab loengut oma teadmistest, selle asemel, et konkreetselt kiisimustele vastata. Samas
nendib Laherand (2010), et kui loeng puudutab intervjuu teemat, siis voib see ka kasulik olla.
Tuleb tddeda, et ka antud intervjuude kdigus esines paaril korral “retoorilist intervjuud”, kuid
intervjuud olid siiski védga sisukad ning kasulikud, kuna intervjueeritavad piisisid teemas.

Valimi moodustamisel kasutati eesmargipdrast valikut ja osaliselt lumepallimeetodit,
kaasates isikud, kes on otseselt seotud hiibriidvdlakirjade emiteerimise, ndustamise,
investeerimise vdi regulatiivse kisitlusega (Ounapuu, 2014). Sobivate intervjueeritavate
leidmiseks kasutasime Google otsingumootorit, kasutades erinevaid teemakohaseid otsisonu,
LinkedIn portaali CV-dega tutvumiseks ja Nasdaq CSD kodulehel olevat volakirjade ja
tehingustatistikat. Nagu eelnevalt mainitud, siis kasutasime ka lumepallivalimit. Teisisonu,
isikud, kelle poole podrdusime soovitasid ise kedagi teist, kes nende hinnangul oli pddevam
intervjuus osalema ning ka peale intervjuud soovitasid intervjueeritavad teisi asutusi ja isikuid,
kellega nende hinnangul voiksime veel intervjuud 1dbi viia. Kokku saatsime intervjuu kutsed e-

kirja teel 21-le isikule ning lisaks helistasime otse erinevatele isikutele, et kutsuda neid osalema
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kéesoleva magistritdo intervjuus. Koikidest isikutest ndustus iiheksa inimest intervjuus osalema
ning autorite hinnangul on valimi maht piisavalt kiillastunud, sest intervjuudes hakkas peale
paari intervjuud esinema selged mustrid ja kordused ning viimaste intervjuude kdigus saime véga
vihe uudseid seisukohti. Intervjueeritavate hulka kuulusid emitentide esindajad, potentsiaalsed
emitendid, pankade esindajad, ndustajad ning borsi esindajad. Selline mitmekesine valim
voimaldas kasitleda hiibriidvolakirju mitmest vaatenurgast — nii emitendi, ndustaja kui ka
turukorraldaja perspektiivist. Intervjuud viidi 14bi ajavahemikus 23.03—-05.05 veebikohtumistena
Microsoft Teamsi rakenduse vahendusel (vt tabel 2). Enne intervjuu ldbiviimist anti osalejatele
iilevaade uurimistd0 eesmaérgist ning kiisiti nousolek vestluse salvestamiseks ja vastuste
kasutamiseks teaduslikul eesmérgil. Intervjueeritavate huvides on koik intervjuud
anoniimiseeritud ning l&biviidud intervjuud on eristamiseks téhistatud eri tdhtedega. Salvestatud

intervjuud transkribeeriti ning vajadusel toimetati keeleliselt, sdilitades vastuste sisulise tdpsuse.

Tabel 2

Uuringu kdigus ldbiviidud intervjuud

Intervjueeritavad ~ Labiviimise kuupdev Kestus Ametikoht
Intervjueeritav A 23.03.2026 40 min 13 sek  Treasury- ja finantsriskijuht
Intervjueeritav B 24.03.2026 35 min 58 sek  Kapitali kaasamise juht
Intervjueeritav C 26.03.2026 47 min 03 sek  Juhatuse liige ja finantsjuht
Intervjueeritav D 26.03.2026 38 min 33 sek  Volakirjade valdkonnajuht
Intervjueeritav E 07.04.2026 38 min 28 sek  Juhatuse liige ja finants-

ndustamise drisuuna juht
Intervjueeritav F 09.04.2026 32 min 24 sek  Juhatuse esimees
Intervjueeritav G 17.04.2026 39 min 27 sek  Okonomist
Intervjueeritav H 22.04.2026 31 min 21 sek Finants- ja kindlustusdiguse
tiimi juht
Intervjueeritav [ 05.05.2026 41 min 46 sek  Juhatuse liige

Allikas: Autorite koostatud

Andmete analiiiisimisel kasutati kvalitatiivse sisuanaliilisi meetodit (Kuckartz ja Rédiker,
2023). Analiiiisiprotsess hdlmas intervjuude korduvat labilugemist, oluliste teemade ja
seisukohtade esiletoomist ning vastuste kodeerimist temaatiliste kategooriate alusel. Seejérel
koondati sarnased seisukohad laiemateks teemablokkideks, nagu néiteks hiibriidvolakirjade

eelised, peamised riskid ja puudused, regulatiivsed ja turuspetsiifilised piirangud, mdju
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finantsnditajatele ning turu arenguvéljavaated. Analiiiisi eesmérk ei olnud tiksikute ettevotete
detailne kirjeldamine, vaid korduvate mustrite ja iildistuste tuvastamine, mis vdimaldas teha
jéreldusi hiibriidvdlakirjade rolli kohta Eesti kapitaliturul.

Uurimuse piirangutena tuleb arvestada, et tegemist on kvalitatiivse ldhenemisega ning
valim ei ole statistiliselt esinduslik kogu turu suhtes. Intervjueeritavate hinnangud pdhinevad
nende isiklikul ja institutsionaalsel kogemusel ning vdivad olla mdjutatud organisatsiooni
strateegiast vOi1 turupositsioonist. Samas voimaldab ekspertide sihipdrane kaasamine saada
slivitsi minevat teavet instrumendi kasutamise tegelike motiivide, kaalutluste ja kitsaskohtade
kohta, mida kvantitatiivne analiiiis liksi ei voimaldaks.

Kvalitatiivse sisuanaliilisi tulemusena moodustusid intervjuudest korduvad teemad, mis
koondati kategooriateks ja koodideks. Tulemused néditavad, et hiibriidvolakirja ndhakse Eesti
turul eelkdige paindliku, kuid samal ajal keeruka ja pigem kuluka kapitali kaasamise
instrumendina, mille kasutamine ei ole universaalne, vaid soltub ettevotte arengufaasist,
kapitalistruktuurist, rahavoogude prognoositavusest ja sihtrithmaks olevatest investoritest.
Intervjuudes ilmnes ka, et Eesti turul ei ole hiibriidvolakirjad veel tavapirane kapitali kaasamise
viis, vaid pigem spetsiifiline lahendus teatavates olukordades.

Kokkuvdttes voimaldab valitud metoodika siduda hiibriidvolakirjade teoreetilise kdsitluse
Eesti turuosaliste praktiliste kogemustega. Poolstruktureeritud eksperdiintervjuud on autorite
hinnangul sobivaim viis t60 eesmérgi saavutamiseks, kuna see aitab moista mitte ainult
instrumendi tildiseid omadusi, vaid ka pdhjuseid, miks ja millistel tingimustel seda kapitali
kaasamisel kaalutakse. Kogutud andmed vdimaldavad esile tuua korduvaid mustreid
hiibriidvdlakirjade eeliste, riskide ja kasutamist mojutavate tegurite kohta. Kuigi tulemusi tuleb
tolgendada kvalitatiivsele uurimusele omaste piirangutega, loob valitud 1&henemine piisava aluse

magistritdd eesmirgi tditmiseks ning edasiseks empiiriliseks analiiiisiks.
2.2. Eksperdiintervjuude tulemused

Kiesolevas alapeatiikis esitatakse intervjuude tulemused kvalitatiivse sisuanaliiiisi kdigus
loodud kategooriate kaupa. Selline esitlusviis tagab lugejale selgepiirilise iilevaate
intervjueeritavate vastustest ning annab voimaluse soovi korral liitkuda kiiremini huvipakkuva

teema juurde.
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Hiibriidvélakirjade pohiomadused. Intervjuudest ilmnes, et hiibriidvolakirja mdistet ei
kasutata turupraktikas alati kitsalt ja iihetaoliselt. Osa vastajaid ldhtus subordineeritud
hiibriidvdlakirja mdiste késitlusest, mille jargi on hiibriidvolakirja puhul tegemist instrumendiga,
mis iithendab endas vodla- ja omakapitali tunnuseid, kuid osa intervjueeritavaid leidis ka, et
hiibriidvolakirjad on laiem mdiste, kui vaid subordineeritud hiibriidvdlakirjad ning need
sisaldavad endas mitmeid eri tiiiipi vdlakirju. Uks intervjueeritav mirkis, et tema jaoks on
hiibriidvdlakiri likskoik mis, mitte traditsiooniline volg, mis voib tdhendada nii konverteerimise
voimalust kui ka laenu, millel on omakapitalilaadseid elemente (Intervjuu E, 07.04.2026). Teine
intervjueeritav rohutas samamoodi, et hiibriidvolakiri vaib olla midagi, kus on viga palju
erinevaid instrumente ning mille eesmaérk, kasutus ja kajastamine sdltuvad otseselt konkreetse
instrumendi tingimustest (Intervjuu C, 26.03.2026).

Samas ilmnes intervjuudest ka kiillalt selge arusaam sellest, millised tunnused muudavad
volakirja hiibriidseks. Eelkdige toodi vilja volakirja subordineeritus, voimalik téhtajatus voi viga
pikk téhtaeg, kupongimaksete edasiliikkamise vdimalus ning teatav omakapitalilaadne
funktsioon kapitalistruktuuris. Uhe intervjueeritava sdnul on hiibriidvdlakiri vélakiri, mis on
struktureeritud sellisel meetodil, et ta on raamatupidamislikult voimalik arvele votta kui
omakapital, kusjuures sellise instrumendi puhul on tavapérased nii viaga pikk tédhtaeg kui ka
stigav allutatus teistele nduetele (Intervjuu A, 23.03.2026). Sama vastaja rohutas, et sisuliselt
piititakse sellise instrumendi tingimused teha voimalikult sarnaseks aktsiainvestori positsiooniga,
mis seletab ka hiibriidvdlakirja voimalikku omakapitalilaadset kasitlust (Intervjuu A,
23.03.2026). Sarnane rdhuasetus tuli esile ka teistes intervjuudes. Uks intervjueeritav mirkis, et
hiibriidvolakiri on volakapitali ja omakapitali vahepealne instrument, mis on tavaliselt allutatud
kdikidele muudele kohustustele (Intervjuu D, 26.03.2026). Teine intervjueeritav kirjeldas
hiibriidvolakirja kui instrumenti, mis on justkui volakiri, kuid mida rahvusvaheliste
raamatupidamisstandardite kohaselt on voimalik kajastada omakapitalina (Intervjuu H,
22.04.2026).

Intervjueeritavate vastustest ilmnes, et hiibriidvolakirjade késitlemisel esines kaks
peamist lihenemist. Uhelt poolt kirjeldati hiibriidvdlakirju klassikalise subordineeritud
hiibriidvodlakirja tunnuste kaudu, rohutades nende allutatust, pikka voi mddramata tdhtaega ning
voimalikku omakapitalilaadset kasitlust. Teisalt kasutati moistet laiemalt, hdlmates selle alla ka

erinevaid vdla- ja omakapitali elemente iihendavaid instrumente, mille tépne sisu sdltub
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konkreetsetest tingimustest. Kokkuvotvalt seostati hiibriidvolakirjade pdhiomadustega eelkdige
nende vahepealset positsiooni laenu- ja omakapitali vahel, voimalikku omakapitalilaadset
kajastamist, stigavat allutatust ning tavaparasest volakirjast suuremat lepingulist paindlikkust.

Hiibriidvolakirjade peamised eelised emitendi jaoks. Intervjuude pdhjal kujunes kdige
selgemalt vélja, et hiibriidvdlakirjade peamine eelis emitendi jaoks on paindlikkus. Seda mdistet
kasutati korduvalt ning erinevates tihendustes. Uks intervjueeritav tdi vilja jirgmise:
~Paindlikkus, see oleks number iiks, hiibriidvolakirjad loovad ettevotte juhtkonnale ja omanikele
rohkem paindlikkust. Kui see voimaldab suurendada vidrtust oluliselt rohkem kui muude
vahenditega, siis on hiibriidvolakirjade kasutamine oigustatud.” (Intervjuu E, 07.04.2026).
Samas rohutati, et selline paindlikkus ei ole emitendi jaoks tasuta, vaid eeldab valmisolekut
maksta kdrgemat hinda juhul, kui selle abil on vdimalik saavutada moni muu strateegiline
eesmirk. Paindlikkust rShutas ka teine intervjueeritav, kes mérkis jargmist: ,,Eks ta annab koige
rohkem paindlikkust, kasutamise mottes ja ka tingimuste mottes. Koige paindlikum instrument
pdrast omakapitali.” (Intervjuu B, 24.03.2026).

Teise olulise eelisena toodi vilja voimalus kaasata kapitali senist omandi- ja
kontrollistruktuuri muutmata. Intervjuudes rohutati korduvalt, et erinevalt aktsiaemissioonist
voimaldab hiibriidvolakiri saada ettevottesse tdiendavat kapitali ilma, et olemasolevad omanikud
peaksid oma osalust vihendama vi ettevdtte iile kontrolli loovutama. Uhe emitendi esindaja
sonul seisneb hiibriidvolakirja tugevus just selles, et ettevdtte iile ei pea kontrolli dra andma, aga
voimendust saab juurde kaasata (Intervjuu A, 23.03.2026). Sama intervjuu kdigus seostati seda
eelist olukorraga, kus ettevote soovib kaasata tdiendavat kapitali, kuid ei soovi kasutada
aktsiaemissiooni vOi vdhendada olemasolevate omanike osalust (Intervjuu A, 23.03.2026). Sama
loogika ilmnes ka teistes vastustes, kus leiti, et hiibriidvdlakiri vdib olla sobiv lahendus
olukorras, kus ettevate ei soovi veel oma védrtust 10plikult fikseerida voi omakapitali
suurendada, kuid vajab siiski tdiendavat kapitali.

Kolmandaks, tekitab hiibriidvolakiri lisakihi omakapitali ja seeniorvola vahele, mis
potentsiaalselt tugevdab ettevotte kapitalistruktuuri ja on ka positiivne nduete rahuldamise
jérjekorras iileval pool olevatele vlausaldajatele, sest on tdiendav kiht investoreid, kes n-6
polevad enne kui ettevite peaks raskustesse sattuma. Tépsustavalt hiibriidvolakirjad on siigavalt

allutatud koikidele eelisvolausaldajate nouetele ehk ainult osanike nduded on
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hiibriidvolakirjadest allpool (Bornemann ja Novotny-Farkas, 2024; Gumussoy, 2023; De
Spiegeleer et al., 2014).

Neljandaks, hiibriidvolakirjad voimaldavad tugevdada ettevotte kapitalistruktuuri. Kui
instrumenti kéasitletakse osaliselt voi tdielikult omakapitalina, voib see parandada omakapitali
osakaalu, vihendada tajutud finantsvoimendust ja parandada ettevotte krediidireitingut. Autorite
hinnangul on see iiks peamine pdhjus, miks suured ettevotted ja finantsasutused hiibriidvolakirju
kasutavad. Samas finantsnditajate paranemine ei tdhenda automaatselt odavamat voi
riskivabamat kapitali. Hiibriidvolakiri voib néiliselt parandada ettevotte finantsnditajaid, kuid
selle intressikulu ja refinantseerimisvajadus jdévad alles ja tulenevalt hiibriidvdlakirja igavesest
tahtajast voib seda ka kergelt dra unustada, mis voib tekitada probleeme, kui on saabumas
esimene lunastustihtaeg. “Mis on veel voib-olla selline varjatud risk, et héisti lihtne on dra
unustada, et sul on see hiibriidvolakiri. Kui sa muidu jdlgid oma voimendust mingisuguse
volasuhtarvuga ning kuna hiibriidvolakiri ei ldhe justkui vola alla, siis unustatakse dra, et ta
tildsegi eksisteerib. Mingi hetk sa ikkagi pead selle volakirja tagasi kutsuma voi refinantseerima,
pdris igaveseks teda vilja ei jdeta.” (Intervjuu A, 23.03.2026) Samuti hiibriidvolakirja
paindlikest lepingutingimustest on suur oht voimalike tdiendavate maksukohustuste tekkeks, kui
maksuhalduri ja emitendi arvamused lepingu tegelikust majanduslikust sisust erinevad, ning
lepingulisi kupongimakseid klassifitseeritakse iihel hetkel imber. Samuti on oht, et
krediidireitinguagentuurid muudavad enda kisitlusi hiibriidvdlakirjade hindamisel, mida ka
teoreetilises kirjanduses oleme kasitlenud ning mida Moody’s on muuhulgas varasemalt teinud.
Lisaks ilmnes mones intervjuus ka laiem arusaam sellest, et hiibriidvdlakiri voib olla emitendi
jaoks sobiv vahend riskijaotuse kujundamisel. Eriti tdsteti seda esile start-up- ja mezzanine-tiiipi
rahastuse kontekstis, kus investor ei piirdu iiksnes fikseeritud intressi ootusega, vaid soovib
osaleda ka ettevotte voimalikus vairtuse kasvus.

Hiibriidvolakirjade peamised puudused ja riskid emitendi jaoks. Kdige sagedamini
nimetatud puuduseks oli hiibriidvolakirjade kdrgem hind vorreldes tavapirase volakapitaliga.
Intervjueeritavad, sdltumata nende taustast, rGhutasid korduvalt, et kuna hiibriidvdlakirja investor
vdtab suurema riski, nduab ta selle eest ka kdrgemat tootlust. Uhe emitendi esindaja sdnul ongi
hiibriidvdlakirjade peamine miinus see, et need on 2-3% kallimad kui tavavdlg (Intervjuu A,
23.03.2026). Teine intervjueeritav rohutas, et kallim hind on sellise instrumendi loomulik osa,

sest emitendi seisukohalt ostetakse selle hinnaga endale paindlikkust ja riski hajutamist
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(Intervjuu B, 24.03.2026). Uks intervjueeritav tdi vilja, et hiibriidvolakiri on emitendi jaoks kiill
paindlikum, kuid ettevotte jaoks on hiibriidvolakiri tihtipeale kulukam, ning selle kasutamine on
pohjendatud iiksnes siis, kui suurem kulu aitab luua ettevottele rohkem vaartust kui muud
kapitali kaasamise allikad (Intervjuu E, 07.04.2026). Samuti margiti jairgmist: “Kui sulle kehtivad
tdiendavad usaldusnormatiivid, siis selle raha kasutamine on sul piiratud. Sa pead arvestama
kogu aeg, et kapitalipuhver vastaks teatud tingimustele.” (Intervjuu I, 05.05.2026). Ka panga
vaatest margiti, et tegemist on instrumendiga, mis on kallim, kuna osa riskist kandub investorile
iile ning investor ootab selle eest kdrgemat tootlust (Intervjuu C, 26.03.2026).

Sama seisukohta leiab ka teaduskirjandusest. Fajardo et al. (2021) sdnul pakuvad
hiibriidvolakirjad mitmesuguseid kaitsvaid tingimusi sarnaselt tavavolakirjadega, kuid sarnaselt
omakapitalile pakuvad hiibriidvolakirjad korgema riski tottu ka kdrgemat oodatavat tulusust
investori jaoks. Siinkohal tasub rohutada, et antud intervjueeritavad on mdelnud hiibriidvolakirja
all klassikalist subordineeritud hiibriidvolakirja, millel ei ole konverteerimise optsiooni, kuna
teaduskirjanduse kohaselt on konverteeritav volakiri sageli odavam kui klassikaline volakiri,
kuna konverteeritav volakiri pakub investorile lisapreemiat volakirja aktsiaks konverteerimise
ndol. Lisaks investori seisukohast hiibriidvdlakirja kupongiméér vaib olla turunduslikult
atraktiivne, kuid volakirja sisuline tootlus soltub siiski instrumendi hinnastamisest,
lunastustédhtajast ja sellest, millal ning mis tingimustel instrument tegelikkuses tagasi kutsutakse
vOi refinantseeritakse. Mis puudutab emiteerimiskulusid, siis eksperdid leidsid, et emiteerimise
enda kulud ei erine oluliselt klassikalise volakirja emiteerimisest, kuid teaduskirjanduses Levi ja
Segal (2015) on toonud vilja, et hiibriidinstrumentide emiteerimiskulud, sealhulgas
vahendustasud ja juriidilised kulud on markimisvaarselt kdrgemad kui tavalisel instrumendil.

Teise olulise puudusena ilmnes instrumendi keerukus. Intervjueeritavad tdid vélja, et
hiibriidvdlakiri ei ole investori jaoks nii lihtsalt mdistetav kui klassikaline vlakiri. Uks vastaja
markis, et hiibriidvolakirja tihtipeale ei moisteta ning kui selle tingimused on liiga
mitmemodtmelised ja sisaldavad mitut voimalikku stsenaariumi, siis muutub see investori jaoks
raskesti hinnatavaks (Intervjuu E, 07.04.2026). See probleem ei ole pelgalt teoreetiline, vaid
mdjutab vahetult ka emissiooni l&biviimist, sest vajalik on tdiendavalt teha selgitustdod ja
teadmisi suurendada hiibriidvolakirjade kohta eelkdige Eesti turukontekstis, kus ei ole antud
instrument nii levinud. Nimelt hiibriidvdlakiri ei pruugi kriisiolukorras kédituda nagu klassikaline

volakiri — hiibriidvolakirja allutatus, voimalik kupongimaksete peatamine voi konverteerimine
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tadhendavad, et hiibriidvdlakirja riskid voivad sarnaneda enam aktsionéri kui
seeniorvolausaldajate riskidega. Ka tliks emitentidest viitas sellele, et kohalikul turul tuli teha
markimisvéarset selgitustood, kuna tegemist oli piirkonnas vdhelevinud instrumendiga. Teisalt
tuleb ka emitendi enda finantsjuhtimises arvestada, et keerukam instrument tekitab rohkem
otsustuskohti nii struktureerimisel, aruandluses kui ka voimalikes
refinantseerimisstsenaariumides. Keerukuse korval toodi puudusena vilja ka see, et
hiibriidvdlakiri ei pruugi kriisiolukorras kdituda nagu klassikaline volakiri. Intervjueeritavad
viitasid, et allutatus, kupongimaksete peatamise voimalus voi voimalik konverteerimine
muudavad selle riskiprofiili tavavdlakirjast erinevaks. Uhe panga vaates rohutati, et selliste
instrumentide eelis emitendile seisneb kiill riski vihendamises, kuna darmuslikul juhul voib
tekkida voimalus intressimakse peatada voi kohustus kapitaliks konverteerida, kuid just see sama
omadus tdhendab investori jaoks suuremat riski (Intervjuu C, 26.03.2026). Jirelevalve vaates
mairgiti omakorda, et hiibriidinstrumentide puhul tuleb emitendil investoritele tavaparasest
pohjalikumalt selgitada, millised on instrumendi eripérad ja riskid, mis teevad sellest just
hiibriidinstrumendi (Intervjuu I, 05.05.2026).

Kolmandaks puuduseks voib pidada piiratud investorkogukonda. Intervjuudest ja ka
teaduskirjandusest ilmnes, et hiibriidvolakiri ei sobi tavaliselt laiale jaeinvestorite ringile, vaid
pigem professionaalsetele investoritele, fondidele ja institutsionaalsetele osapooltele, kes
mdistavad instrumendi riske. Peamiselt on hiibriidvolakirjade investoriteks riskifondid ning
kauplejad, kes otsivad arbitraaZitulu teenimise voimalusi (Chisholm, 2010). See tdhendab
emitendi jaoks kitsamat investoribaasi ning emissiooni turundamine on keerulisem. See
omakorda suurendab soltuvust iiksikutest investoritest ning voib norgendada emitendi
labirddkimispositsiooni. Uhe intervjueeritava hinnangul ongi see iiks pdhjus, miks
hiibriidvolakirju ei saa Eestis sama laialdaselt kasutada kui klassikalisi volakirju, kuna tegemist
on meie regiooni jaoks pigem eksootilise instrumendiga ning investorid eelistavad selgema
iilesehitusega tavapiraseid volakirju (Intervjuu E, 07.04.2026). Lisaks osutati sellele, et
keerukamate hiibriidinstrumentide puhul ei pruugi ka emissiooniga kaasatav maht olla piisav, et
neist saaks ettevotte pohi finantseerimisallikas (Intervjuu C, 26.03.2026). Sarnast rGhuasetust
viljendas ka iiks intervjueeritav, kes mérkis pankade kontekstis, et AT1-tliiipi instrumentide
puhul on investoribaas juba oma olemuselt piiratud jaeinvestorite kaitseks ning tegemist on

pigem professionaalsetele investoritele suunatud instrumendiga (Intervjuu G, 17.04.2026).
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Lisaks viitas iiks teine intervjueeritav, et kohalikus turukontekstis ei ole tegemist instrumendiga,
mida investorid ilma tdiendava selgituseta hésti mdistaksid, mistdttu ei pruugi see olla sama laialt
kasutatav kui tavapérane volakiri (Intervjuu F, 09.04.2026). Sellest tulenevalt kinnitavad
intervjuud, et hiibriidvdlakiri sobib pigem spetsiifiliseks kapitalikihiks kui kogu ettevotte
peamiseks rahastusaluseks.

Kokkuvottes tdid intervjueeritavad hiibriidvdlakirjade puuduste ja riskidena kdige
sagedamini esile korgema hinna vorreldes tavapérase laenukapitaliga, instrumendi keerukuse,
piiratud investorkogukonna ning asjaolu, et hiibriidvolakirjaga seotud tegelik finantskoormus ei
pruugi ettevotte finantsjuhtimises olla sama néhtav kui klassikalise volakohustuse puhul. Nende
korval mainiti ka vajadust tdiendava selgitustoo, keerukama struktureerimise ning suurema
ettevalmistuse jérele nii emitendi kui ka investorite poolel.

Hiibriidvélakirjade sobivus ettevotte arengufaasi ja kapitalistruktuuriga.
Intervjuudest ei selgunud, et hiibriidvdlakirjad sobiksid vaid iihele konkreetsele emitentide
grupile, vaid nende kasutamine sdltub ettevdtte arengufaasist ja kapitalistruktuurist. Uhe
intervjueeritava hinnangul on hiibriidvolakiri sobiv eelkdige siis, kui ettevote teeb arenguhiippe
ning kasutab seda vahendina jargmisele tasemele joudmiseks (Intervjuu E, 07.04.2026). Samas
intervjuus kirjeldati, et arengufaasis ettevotte puhul on oluline eeskitt see, et vajalik kapital oleks
voimalik kaasata viisil, mis toetaks investeerimistegevust ja ettevotte kasvu. Selle vaate jéargi ei
ole hiibriidvolakiri madistlik stabiilse ettevotte jaoks, kes voiks sama hiésti kasutada pangalaenu
vai klassikalist volakirja. Teisalt rohutas teine vastaja, et klassikaline hiibriidvolakiri sobib
paremini just stabiilsemale ettevdttele, kelle tulubaas on prognoositavam ning kelle puhul on
voimalik korgema hinnaga kapitali teenindamist pikemas vaates usaldusvaddrsemalt hinnata
(Intervjuu B, 24.03.2026).

Olulise tegurina tdusis intervjuudest esile ka ettevdtte olemasolev kapitalistruktuur. Uhes
intervjuus selgitati, et hiibriidvolakirja kasutamist kiill kaaluti, kuid sellest loobuti, kuna selle
instrumendi kaudu olnud vdimalik kaasata vaid suhteliselt piiratud mahus tdiendavat kapitali
(Intervjuu B, 24.03.2026). Samal ajal ei peetud juhtkonna tasandil mdistlikuks ettevotte
tdiendavat voimendamist.

Intervjuudes kirjeldatud seisukohtade pohjal seostati hiibriidvolakirjade sobivust eelkdige
ettevotte arengufaasi, tulubaasi prognoositavuse, olemasoleva kapitalistruktuuri ning sellega,

millist funktsiooni instrument peaks ettevotte jaoks tditma. Mdne vastaja hinnangul sobib
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hiibriidvolakiri paremini arenguhiippe tegemiseks, samas kui teised seostasid selle sobivust
stabiilsema ja prognoositavama tuluprofiiliga ettevottega. Lisaks rohutati mitmes intervjuus, et
instrumendi kasutamise pdhjendatus soltub sellest, milline koht on sellel ettevotte olemasolevas
kapitalistruktuuris.

Mboju ettevotte finantsniitajatele, krediidireitingule ja volakoormusele. Intervjuude
pohjal vaib jareldada, et hiibriidvolakirjade tiheks keskseks vairtuseks emitendi jaoks on nende
moju kapitalistruktuurile ja finantsniitajatele. Eelkdige seostati seda voimalusega tugevdada
omakapitalilaadset kihti, parandada finantsvéimenduse néitajaid ning luua tdiendavat ruumi muu
laenukapitali kaasamiseks.

Uhe emitendi esindaja sdnul kisitlevad rahvusvahelised krediidireitinguagentuurid
hiibriidvolakirju sageli 50/50 loogika alusel, see tdhendab osaliselt volana ja osaliselt
omakapitalina (Intervjuu A, 23.03.2026). Selline kisitlus v3ib emitendile olla kasulik, sest see
aitab ettevottel siilitada krediidiprofiili. Ka teised vastajad tdid vélja, et hiibriidvolakiri voib
parandada kapitalistruktuuri kvaliteeti ja luua tdiendavat voimekust muu rahastuse kaasamiseks.
Seda kinnitab ka teaduskirjandus. Kui hiibriidvolakirjad on klassifitseeritud omakapitalina
voimaldab see ettevottel kaasata kapitali ilma finantsvéimendust suurendamata, tinu millele on
ettevotte krediidireiting parem ning ka tulevaste volgade intressimaksed véiksemad vorreldes
kohustisena kajastamisega (Jaworski et al., 2018).

Samas rdhutati, et mdju finantsnéitajatele ei ole tiheplaaniliselt positiivne. Kuigi
instrument voib teatud suhtarve parandada, jookseb selle intressikulu siiski ettevotte
tulemustesse sisse ja voib vihendada kasumlikkust. Eriti rohutati, et hiibriidvolakirja kasutamine
eeldab piisava tootlusega investeerimisprojekte, sest korgema hinnaga kapital peab end 16puks
majanduslikult 4ra tasuma. Uhe intervjueeritava sdnul ei mdjuta hiibriidvdlakiri tulemuslikkust
otseselt, vaid kaudselt selle kaudu, kas kaasatud kapitaliga tehtavad investeeringud suudavad
selle kallima rahastuse tagasi teenida (Intervjuu A, 23.03.2026). Seetdttu ei saa hiibriidvdlakirja
moju hinnata ainult finantsstruktuuri vaates, vaid alati koos investeerimisotsuste kvaliteediga.

Volausaldajate vaates hinnati hiibriidvdlakirja mdju pigem neutraalseks voi mdddukalt
positiivseks. Kuna see on siigavalt allutatud, jddvad teiste laenuandjate nduded sellest ettepoole
ning seetottu ei halvene nende positsioon automaatselt. Samas mérgiti, et kuigi netovola
laadsetes kovenantides ei pruugi hiibriidvolakiri samal moel kajastuda, 1dheb selle intress siiski

ettevotte rahavoolisse koormusesse ja vOib piirata intressikattekordajate kaudu edasist
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laenamisvdimet. See tdhendab, et hiibriidvolakiri voib parandada teatud finantsmdddikuid, kuid
ei korvalda tegelikku teenindamiskohustust. Autorite hinnangul viitab eeltoodu sellele, et
hiibriidvdlakirja moju ettevotte finantsseisundile on kahetine — iihelt poolt voib kapitalistruktuur
tugevneda, kuid teisalt on ta rahavooge siiski koormav.

Lunastamine, refinantseerimine ja kupongimaksete edasiliikkamine. Intervjuudest
ilmnes selgelt, et kuigi hiibriidvolakirjad voivad olla vormiliselt téhtajatud voi védga pika
tdhtajaga, ei késitle turg neid praktikas périselt igaveste instrumentidena. Vastajad rohutasid, et
investorid ootavad tavaliselt tagasikutsumist esimesel lunastustihtajal ning selle eiramine saadab
turule negatiivse signaali, mis vihendab ka investorite usaldust emitendi ees. Samal ajal toodi
vilja, et emitent ei saa seda ootust avalikult liiga iiheselt kinnitada, sest vastasel juhul voivad
audiitorid vai reitinguagentuurid jireldada, et tegemist ei ole tegelikult enam tdhtajatu
instrumendiga, mis tdhendab, et emitent ei pruugi enam tiita vajalikke regulatiivseid ndudeid.
Kui investorite ootust ei tdideta, vOib see ka halvendada emitendi maineprofiili ja suurendada
tulevasi rahastamiskulusid, sest kupongimakseid tuleb edasi tasuda. Kupongimaksete
edasiliikkamise voimalust peeti emitendi jaoks kiill oluliseks paindlikkuse allikaks, kuid selle
reaalsesse kasutusse suhtuti skeptiliselt. Vastajate hinnangul v3iks kupongimaksete
edasiliikkamist kaaluda iiksnes tOsistes makseraskustes, kui just tulene edasiliikkamise vajalikkus
teiste seeniorvolausaldajate kokkulepetest, nditeks peavad olema enne kupongimaksete tegemist
tasutud seeniorvdlausaldajate nduded. Uhe intervjueeritava hinnangul oleks kupongimakse
edasiliilkkamine turule véiga negatiivne signaal ning kui seda tehakse ilma ettevotte tegeliku
stigava kriisita, voib see rikkuda usalduse tulevaste investorite silmis (Intervjuu A, 23.03.2026).
Sama loogika tuli vélja ka panga vaates, kus kupongimaksete peatamist seostati selgelt
regulatiivsete kapitalinditajate voi ddrmuslike finantskovenantidega.

Regulatiivsed ja turuspetsiifilised piirangud. Intervjueeritavad leidsid, et Eestis
puudub vajadus eraldi hiibriidvdlakirju reguleeriva normistiku jérele ning pigem on positiivne, et
lepinguvabadus vdimaldab erinevaid lahendusi kujundada paindlikult. Uks intervjueeritav
rohutas seejuures, et spetsiifiline regulatsioon voiks olemasoleva professionaalse turu toimimist
pigem pérssida kui toetada (Intervjuu C, 26.03.2026). Intervjuudest selgus, et maksunduslik ja
raamatupidamislik tdlgendus vdivad olla hiibriidvdlakirja kasutamise kitsaskohaks. Uhe
intervjueeritava sonul pidid nad enne emiteerimist saama siduva eelotsuse, kas hiibriidvdlakirja

kupongi tuleb maksunduslikult késitleda intressi vdi dividendina (Intervjuu A, 23.03.2026). Kui
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see oleks loetud dividendiks, oleks instrument muutunud oluliselt kallimaks ning vdinud kaotada
oma majandusliku mottekuse. Intervjueeritavad leidsid, et iihe tegurina, mis voib mojutada
hiibriidvdlakirjade emiteerimist on ka kohaliku turu vdhene kiipsus ning vajadus investoreid
harida hiibriidvdlakirjade teemal ja teha selgitustood laiemalt ametiasutuste kui ka teiste
turuosaliste seas. Lisaks on hiibriidvdlakirjade kasutamisel oluline tegur asjaolu, et
hiibriidvolakirjad on enamasti professionaalsetele investoritele suunatud, mistdttu Eesti turg voib
intervjueeritavate sonul jddda emiteerimisel vaikseks.

Hiibriidvoélakirjade tulevik Eesti turul. Intervjuude pohjal voib jareldada, et huvi
hiibriidvolakirjade vastu Eestis tdendoliselt suureneb, kuid reaalne emiteerimine, arvestades
turuvéiksust, jadb pigem iiksikute ettevotete parusmaaks. Vastajate sonul on hiibriidvolakirjade
kasutus Baltikumis veel piiratud, kuid vastajate hinnangul on instrumenti kaaluvate ettevotete arv
suurenemas. Nende hinnangul hiibriidvdlakirjade kasutamine piirneb tdenédoliselt suuremate
emitentide, pankade, teatavate kasvufaasiettevitete ja professionaalsete investoritega. Samas
nihti, et korgema tootluse otsingus vdivad sellised instrumendid olla huvipakkuvad nii
joukamatele erainvestoritele kui ka fondidele, kes otsivad tavalisest volakirjast paremat tootlust
ja on valmis vOtma suuremat riski. Sellest voib jireldada, et hiibriidvdlakiri ei muutu Eesti turul
toendoliselt massinstrumendiks, kuid selle tdhtsus voib kasvada just seal, kus kapitalistruktuuri
paindlikkus ja korgema riski hinnastamine on eriti olulised.

2.3. Tulemuste arutelu

Kiesoleva magistritod eesmargiks oli selgitada hiibriidvolakirjade vdimalusi ja riske
emitentide vaatest ning nende kasutamist mdjutavaid tegureid Eesti finantsmaastikul. Nii
akadeemilise teaduskirjanduse kui ka ekspertintervjuude pdhjal voib jadreldada, et
hiibriidvolakirjad on oma olemuselt keerukad finantsinstrumendid, mis ihendavad endas vdla- ja
omakapitali tunnused ning mille kasutamine sdltub suurel méairal nende lepingulistest
tingimustest.

Arusaam hiibriidvdlakirjade sisust ei ole iihetaoline ning ekspertidel on kohati erinev
arusaam hiibriidvolakirjade laiapindsusest. Praktikute seas esineb nii kitsam késitlus, mille
kohaselt on hiibriidvolakiri konkreetne klassikaline téhtajatu voi viga pika tdhtajaga,
subordineeritud ja osaliselt omakapitalilaadse kisitlusega instrument, kui ka laiem késitlus, ehk
et hiibriidvdlakirjad on erinevad volakirja liigid, mis on hiibriidse iseloomuga ehk sisaldavad

lisaks volakapitalile ka omakapitali tunnuseid. Hiibriidvolakirjade alla arvatakse nditeks
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konverteeritavad volakirjad, pankade poolt allutatud volakirjad, mezzanine-laenud ja muud
vahepealsed kapitalikihid. Mezzanine-laenu puhul on tegemist samuti hiibriidse
finantsinstrumendiga, kuid tegemist ei ole autorite hinnangul siiski volakirjaga, mistdttu autorid
siinkohal rohkem ei peatu antud kapitali kaasamise vahendi madiste tdpsemal lahti seletamisel.
Praktikute hinnangud kattuvad teaduskirjanduses toodud selgitustega hiibriidvdlakirja olemusest.
Ka Ivanis (2023) eristas tavavolakirju ja hiibriidvolakirju selle alusel, kas volakiri sisaldab endas
aktsiate tunnuseid. Hiibriidvolakiri voib olla formaalselt tdhtajatu, kuid praktikas kestab volakiri
esimese lunastustidhtajani, mis makstakse tagasi voi refinantseeritakse. Bornemann ja Novotny-
Farkas (2024) sonul makstakse enamasti hiibriidvdlakirjadelt siiski regulaarselt intressi ning
keskmine lunastustihtaeg on 5—6 aastat olenemata hiibriidvolakirja pikast téhtajast. Intervjuud
nditavad, et kuigi kupongi edasiliikkamise voimalus on teoreetiliselt iiks hiibriidvolakirja
pohielemente, ei kisitleta seda praktikas tavapérase juhtimisvahendina, vaid pigem ddrmusliku
riskimaandamise meetmena, mis peab tulenema ddrmisest vajadusest ja olema viga pdhjendatud.
Teisisonu kupongimaksete edasiliikkamise voimalust tuleb autorite hinnangul késitleda eelkdige
kaitsemehhanismina, mitte tavapdrase finantsjuhtimise osana. Nii teoreetilisest kirjandusest kui
ka intervjuudest selgus, et subordineeritud hiibriidvdlakirjade puhul on tegemist emitendi jaoks
paindlikkust voimaldava instrumendiga, millest tulenevalt on ka kupongiintressiméér enamasti
taolisel instrumendil kdrgem kui klassikalisel volakirjal.

Autorite hinnangul on hiibriidvolakirjad kapitalistruktuuri kujundamisel kasulik vahend,
mille kaudu emitent saab kohandada riskijaotust, tootlusootusi, tagasimaksetingimusi ja kontrolli
sailimist. Hiibriidvolakirjad ei ole Eesti turul veel kujunenud massiliseks ega tavapéaraseks
kapitali kaasamise instrumendiks. Intervjuudest ilmnes, et tegemist on pigem niSilahendusega,
mida kasutatakse tliksikutes olukordades, kus ettevdtte vajadus, investorkogukond ja tehingu
struktuur seda pohjendavad. Eesti turu véiksus, investorkogukonna piiratus ja instrumentide
keerukus seavad hiibriidvdlakirjade laialdasemale kasutamisele teatud piirid. Autorite hinnangul
tdhendab see, et 1dhiaastatel ei ole realistlik oodata hiibriidvolakirjade muutumist Eesti turul
samavédrseks nditeks traditsiooniliste volakirjadega. Kiill aga vdib nende kasutamine suureneda
emitentide seas, kes vajavad paindlikku kapitalikihti ja investorid on valmis kandma korgemat
riski vastutasuks korgema tootluse eest. Sarnaselt intervjueeritavatele ka Ivanis (2023) pohjendas
hiibriidvdlakirjade kasutamist sellega, et hiibriidvdlakirju kasutakse, kui ettevattel ei ole

piisavaid vdimalusi rahastamiseks klassikaliste vOla- voi omakapitaliinstrumentide abil. Seega
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voib elda, et hiibriidvolakirja eeliseks on emitendi vaatest mitte ainult rahastuse kéttesaadavus,
vaid ka voimalus sdilitada senine omandi- ja juhtimisstruktuur. Samas ei tdhenda see, et
hiibriidvdlakiri oleks alati kasulikum voi parem kui omakapital. Kui ettevotte strateegiline
eesmdrk on kaasata pikaajalist ja stabiilset riskikapitali, voib omakapitali kaasamine olla siiski
sobivamaks lahenduseks. Seega seisneb hiibriidvolakirja eelis eelkdige selles, et see pakub
emitendile tdiendavat valikuvéimalust lisaks tavapirastele kapitali kaasamise vahenditele.
Eksperdid késitlevad hiibriidvolakirju eelkdige kui paindlikku, kuid samal ajal kallist, keerukat
kapitali kaasamise vahendit, mille sobivus sdltub emitendi arengufaasist, kapitalistruktuurist,
rahavoogude prognoositavusest ja kaasatava kapitali mahust. Paindlikkus tdhendab intervjuude
kontekstis eelkdige voimalust kasutada kapitali kaasamisel lahendust, mis ei suru ettevotet kohe
tavavola voi omakapitali jdikadesse raamidesse, vaid vdimaldab luua vahepealseid ja
olukorraspetsiifilisi kokkuleppeid. Samuti voimaldavad hiibriidvolakirjad edasi liikkata
omakapitali véartuse 10plikku fikseerimist konverteeritavate volakirjade puhul voi véltida uute
osaluste vdljaandmist olukorras, kus ettevote seda ei soovi. Hiibriidvolakirja eelis ei seisne ainult
paindlikkuses emitendi jaoks, vaid ka selles, et see voimaldab kokku viia ettevotte vajaduse mitte
votta liiga jdika volga ja investori valmisoleku votta rohkem riski kdrgema potentsiaalse tootluse
nimel. Seega toimib hiibriidvolakiri mones olukorras vahendina, mis aitab tasakaalustada
emitendi ja investori huve paindlikumalt kui klassikaline volakiri.

Eksperdid ei pea otseselt emiteerimiskulusid kallimaks kui traditsiooniliste vdlakirjade
emiteerimisel, vaid eelkdige korgemaid kupongimakseid, kuid samas tdhendab kdrgem
kupongimakse ka riskide 4ra andmist investorile. Uhe hiibriidvdlakirja kasutamist mdjutava
tegurina on oluline tidhele panna, et hiibriidvdlakiri ei ole emitendi jaoks alati odavam alternatiiv
muule volakapitalile ning subordineeritud hiibriidvdlakirja emiteerimine voiks olla pohjendatud
ainult siis, kui selle abil saavutatakse tdiendav vaértus, mida odavam seeniorvolg ei voimaldaks.
Autorite hinnangul tdhendab see, et hiibriidvolakirjade kasutamist ei saa pohjendada pelgalt
kapitali kaasamise vajadusega, vaid selleks peab olema selge majanduslik pohjus. Kui ettevote
saab sama eesmadrgi saavutada odavama seeniorvolaga vai kui kapitalistruktuuri tugevdamisest
saadav kasu ei kaalu kdrgemat intressikulu iiles, siis ei ole hiibriidvolakiri emitendi jaoks
optimaalne valik. Seega ei ole tegemist universaalselt kasuliku instrumendiga, vaid
rahastusvahendiga, mille kasutamine peab pShinema teadlikul kulude ja hiivede vordlusel. Samas

ei ole eksperdid oma hinnangus toonud vélja konverteeritavate volakirjade erisust. Nimelt eriti
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korgete intressimédrade keskkonnas muutuvad konverteeritavad hiibriidvdlakirjad atraktiivseks
rahastamisallikaks, kuna nende kupongiméérad jadvad oluliselt alla samaviirsete
mittekonverteeritavate volakirjade intressimddradele (Brennan ja Schwartz, 1980; Dutordoir et
al., 2014).

Autorite hinnangul on hiibriidvdlakirjade peamiseks eeliseks volakirja paindlikkus
méiirata emitendile enda jaoks sobivad lepingu tingimused ithendades erinevate instrumentide
kasulikkuse ettevotte juhtimisel. Hiibriidvolakirjad voivad parandada ettevotte bilansilist
kuvandit ja tugevdada kapitalistruktuuri, kuid tegelikult ei korvalda need ettevotte
finantskoormust ega refinantseerimisriski ning neid on kerge n-0 4ra unustada. Samuti on oluline
leida sobiv investorkogukond, kes oleksid hiibriidvolakirja mérkimisest huvitatud, kuna tegemist
on keeruka instrumendiga, mis on moeldud professionaalsetele investoritele ning fondidele.
Seega hiibriidvolakirjad ei ole kodige sobilikum kapitali kaasamise vahend, kui emitendi eesmirk
on kaasata kapitali kiiresti, voimalikult lihtsa iilesehitusega voi minimaalse juriidilise ja
selgitusliku koormuseta. Sellest voib jareldada, et hiibriidvolakiri voib tekitada olukorra, kus
ettevotte kdsutuses olev vaba raha néib liihiajaliselt suurem, kui see tegelikult on. Autorite
hinnangul viitab see asjaolule, et lisaks teoreetilises osas késitletud regulatiivsetele ja
finantsilistele riskidele kaasneb hiibriidvolakirjadega ka praktiline finantsjuhtimise risk ehk kui
instrumenti ei késitleta piisava ettevaatusega, voib selle paindlikkus osutuda néiliseks ning
tulevikus suurendada refinantseerimis- voi likviidsusriski.

Hiibriidvdlakiri on emitendi jaoks kasulik kapitali kaasamise vahend, kuid selle
kasutamine eeldab head finantsjuhtimist, potentsiaalseid investoreid, kes on valmis
hiibriidvolakirju méirkima ja selget arusaama instrumendi rollist ettevotte kapitalistruktuuris.
Nii teoreetilise kirjanduse kui ka intervjueeritavate vastuste pinnalt voib vilja tuua peamised
hiibriidvolakirja eelised varreldes traditsioonilise vdlakirja voi aktsiakapitaliga:

e paindlikkus,

e hiibriidvolakirjad voimaldavad kaasata kapitali ilma omandi- ja kontrollistruktuuri
muutmata,

e teatud juhtudel vdimaldab saada ka volakapitali odavamalt kui tegemist on néiteks
konverteeritavate volakirjadega,

e voimaldab tugevdada emitendi kapitalistruktuuri ning tekitada tdiendava lisakihi

kapitalis.
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Peamised hiibriidvolakirjade riskid ja nende kasutamist mdjutavad tegurid on:
e subordineeritud hiibriidvolakirjade puhul kdrgem hind vorreldes teiste volakapitali
liikidega,
e instrumendi keerukus — esmakordsel emiteerimisel on vaja teha rohkem eelt6od,
moistmaks instrumendi olemust ning selle moju emitendi finantspositsioonile,
e piiratud professionaalsete investorite hulk Eestis — emissiooni maht voib Eestiga
piirdudes jddda soovitust viiksemaks,
e vdimalikud maksuriskid, mis voivad tekkida instrumendi tegeliku majandusliku sisu
hindamisel,
e crinevad aruandluslikud tdlgendused eri krediidireitinguagentuuride puhul, mis vdivad
mojutada ettevotte krediidireitingut negatiivselt.
Seega ei sobi hiibriidvolakirjad laiale tildsusele tava laenukapitali asemel. Hiibriidvolakirjad on
pigem mdeldud emitentidele, kellele tavapéarane volakapital antud olukorras ei ole mdistlik
lahendus ja kes suudavad hallata antud instrumendiga seotud finantsriske ning on vdimelised
tasuma professionaalsetele noustajatele, et instrumenti edukalt emiteerida ning hallata.

Autorite hinnangul peaksid emitendid, kes kaaluvad hiibriidvolakirja kasutamist,
alustama mitte konkreetse instrumendi valikust, vaid ettevotte kapitalistruktuuri strateegilisest
hindamisest. Enne hiibriidvolakirja emiteerimise kaalumist tuleks lébi analiiiisida, milline on
ettevotte olemasolev kapitalistruktuur, kas sama rahastusvajadust oleks voimalik katta
soodsamalt tavavola vdi omakapitali abil, milles seisneb hiibriidvolakirja lisandvédrtus ettevotte
finantsnditajate, krediidireitingu ning omandi- ja juhtimisstruktuuri seisukohalt, kui suur on
ettevotte voimekus teenindada korgema hinnaga kapitali ning kuidas plaanib ettevote tulevikus
volakirja teenindada. Sellest tulenevalt on esimene soovitus emitentidele kisitleda
hiibriidvolakirja mitte iiksiku tehinguna, vaid kapitalistruktuuri pikaajalise planeerimise osana.
Hiibriidvolakirjade vairtus kapitalistruktuuri kujundamisel on tingimuslik ning soltub sellest,
kuidas teised turuosalised, kelleks voivad olla krediidireitinguagentuurid, pangad, audiitorid,
maksuhaldur ja investorid, instrumenti késitlevad.

Nii teoreetilise kui ka empiirilise analiiiisi pinnalt vdib delda, et sdltuvalt hiibriidvolakirja
liigist ja konkreetsetest lepingu tingimustest vdivad hiibriidvolakirjad olla kasulikud nii
kasvufaasis start-up ettevottele, kes ei soovi koheselt omanikeringi laiendada, kuid vajavad kiiret

rahastust ning investoritele on vaja anda lisagarantiisid tulu saamise osas kui ka stabiilsetele
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suurtele ettevotetele, kes soovivad oma kapitalistruktuuri tdiendavat lisakihti ning riske
maandada, olles samal ajal voimelised selle eest tasuma kdrgemaid kupongimakseid. Start-up
ettevotted voi ettevotted, kes plaanivad arenguhiipet vajavad selleks paindlikku kapitalikihti,
mistottu voib tavavdlg osutuda liiga jaigaks ja omakapital liiga kalliks voi strateegiliselt
ebasobivaks, mistottu hiibriidvolakiri voiks olla taolistele ettevotetele sobiv alternatiiv.
Hiibriidvolakirja sobivus soltub konkreetse hiibriidvolakirja tiiiibist. Konverteeritav ja varajases
faasis kasutatav hiibriidvolakiri voib sobida kasvufaasis ettevottele, samas kui subordineeritud
hiibriidvdlakiri sobib stabiilsetele emitentidele, mida kinnitavad ka mitmed teadusuuringud.
Hiibriidvdlakirja kasutamist voiks kaaluda, kui ettevote suudab néidata investoritele
usaldusvédrset voimet korgema hinnaga kapitali teenindada voi tal on selge mehhanism, kuidas
instrumendi riskiprofiili pdhjendada. Hiibriidvolakirja sobivus ei sdltu iiksnes instrumendi
teoreetilistest eelistest voi selle paindlikkusest, vaid ka sellest, milline on ettevotte senine
kapitalistruktuur ja kui palju ruumi on sinna voimalik lisada uut vahepealset kapitalikihti. Kui
ettevottel on juba mérkimisvéirses mahus olemas nii erinevat volakapitali, voib hiibriidvolakirja
lisamine osutuda praktiliselt viheefektiivseks, sest kaasatav maht jadb tagasihoidlikuks, samas
kui instrumendi hind ja keerukus piisivad korgel. Autorite hinnangul tdhendab see, et enne
hiibriidvdlakirja kaalumist peab ettevote 14bi viima pdhjaliku kapitalistruktuuri analiiiisi,
hindama olemasolevat volataset, voimalikku lisanduvat mahtu, instrumendi hinnataset ja selle
madju tulevasele finantsjuhtimisele.

Autorid soovitavad emitentidel pddrata erilist tdhelepanu investorkogukonnale, mis on
intervjuude tulemuste pinnalt iiks olulisimaid hiibriidvolakirjade kasutamist mojutavaid tegureid.
Kuna hiibriidvdlakirjad on keerukad instrumendid, ei saa eeldada, et hiibriidvdlakirju on
voimalik turundada samamoodi nagu tavapéraseid vdlakirju. Emitent peaks juba ette hindama,
milline investoriprofiil vdiks sellise instrumendi vastu huvi tunda, kas investorid vajavad
tdiendavat selgitustdod ning kas emissiooni sihtturg peaks olema kohalik, regionaalne voi
rahvusvaheline. Kuna Eesti professionaalsete investorite hulk on oma turu véiksuse tottu
piiratud, siis mitmete intervjueeritavate sonul ei pruugita kohalikult turult soovitud emissiooni
mabhtu tiis saada. Sellest tulenevalt on soovitatav kaasata hiibriidvdlakirja ettevalmistusse
varakult kogenud finantsndustaja voi korralduspank, kellel on ligipads sobivale investoribaasile

ning kogemus keerukamate instrumentide turundamisel.
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Lisaks peaks emitent juba emissiooni kavandamise etapis 14bi motlema, milline on
instrumendi voimalik tagasikutsumise voi refinantseerimise trajektoor. Kuna turupraktikas
eeldatakse sageli tagasikutsumist esimesel lunastustéhtajal, tuleb ka ettevotte rahavoo- ja
kapitaliplaanides arvestada voimalusega, et selleks ajaks peab olemas olema
refinantseerimisvoime voi alternatiivne rahastusallikas. Sellest tulenevalt ei tohiks
hiibriidvolakirja késitleda ,,igavese rahana”, vaid pigem instrumendina, millel on juba emissiooni
hetkel olemas majanduslikult realistlik vdljumisloogika.

Taiendavalt soovitavad autorid emitentidel pdorata erilist tdhelepanu instrumendi
maksunduslikule ja aruandluslikule kvalifitseerimisele. Enne emissiooni tuleks vajaduse korral
kaasata maksundustaja, audiitor ja juriidiline ndustaja, et hinnata, kuidas instrumenti késitletakse
ettevotte bilansis, kasumiaruandes ja maksuarvestuses. Eriti oluline on see olukorras, kus
instrumendi majanduslik mdttekus soltub oluliselt sellest, kas kupongi késitletakse intressi voi
dividendi laadse maksetena. Seetdttu ei tohiks emitent ldhtuda liksnes instrumendi
majanduslikust loogikast, vaid peab eelnevalt hindama ka seda, kas instrumendi diguslik,
aruandluslik ja maksunduslik raamistik on piisavalt iiheselt mdistetav ja prognoositav. Autorite
hinnangul kinnitab empiiriline analiilis seda, et hiibriidinstrumentide praktiline kasutatavus
sOltub suurel mééral nende diguslikust, aruandluslikust ja maksunduslikust klassifitseerimisest.
Empiiriline analiiiis néitab, et isegi juhul, kui tururegulatsioon ise ei takista instrumendi
emiteerimist, voib selle tegeliku kasutatavuse mééravaks asjaoluks saada, kuidas konkreetset
instrumenti tdlgendavad maksuhaldur, audiitorid ja teised institutsioonid.

Kokkuvdttes voib delda, et positiivne on Eestis kehtiv lepinguvabadus, mis voimaldab
pooltel sdlmida vdga erineva sisuga kokkuleppeid, kuid hiibriidvdlakirja emiteerimisel ning
emitendi seisukohalt oluliste lepinguniiansside paika panemisel tuleb veenduda, et lepingu sisu
vastaks instrumendi tegelikule majanduslikule sisule. See on oluline, et tulevikus ei tekiks
aruandluslikul tasandil reitinguagentuuridega vaidlusi lepingus sisalduva omakapitali
komponendi suuruse iile, millest voib soltuda ettevotte krediidireiting. Samuti aitab see
vihendada riski, et maksuhalduriga tekiksid hiljem probleemid lepinguliste védljamaksete
maksukasitluse osas. Sellised vaidlused voivad emitendi jaoks kaasa tuua tdiendavaid aja- ja
rahakulusid. Teaduskirjanduses on toodud, et hiibriidvdlakirja jdik binaarne jaotus, kus
instrument tuleb liigitada kas kohustiseks voi omakapitaliks, ei suuda sageli adekvaatselt

peegeldada hiibriidinstrumentide majanduslikku sisu, mida turuosalised kisitlevad pigem
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omakapitalilaadse instrumendina (Levi ja Segal, 2015; Paisano et al., 2025). Bornemann ja

Novotny-Farkas (2024) soovitavad hiibriidvdlakirju kajastada raamatupidamises vastavalt oma

aruandluse eesmarkidele, kuid lihtsalt volakirjade klassifitseerimine omakapitaliks voi

kohustiseks ei pruugi kajastada tegelikku olukorda ning parim variant oleks kajastada bilansis ja

kasumiaruandes hiibriidvolakirju eraldiseisvana, mis voimaldaks hinnata aruandekasutajal

volakirju vastavalt nende lepingulistele ja majanduslikele tingimustele ning autorite hinnangul

aitaks ka kaasa voimalike regulatiivsete probleemide véltimiseks. Alljargneval joonisel on

toodud skemaatiliselt lihtsustatud mudel, kas ja millal voiks kaaluda hiibriidvdlakirja

emiteerimist.
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Joonis 4. Hiibriidvolakirjade sobivuse protsessimudel.

Allikas: Autorite koostatud

Téiendavalt tuleb mérkida, et parast hiibriidvolakirjade emiteerimist eeldatakse

tavapérases olukorras kupongimaksete regulaarset tasumist ning refinantseerimise voi
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tagasikutsumise planeerimist esimesel lunastustdhtajal. Kui emitendil tekivad tdsised
makseraskused, voib kupongi edasiliikkamine ajutiselt leevendada rahavoogude survet, kuid
selline samm annab turule negatiivse signaali ning v3ib halvendada emitendi edasist
refinantseerimisvoimet. Seetdttu kisitletakse kupongi edasiliikkamist pigem erandliku abinduna,
mitte tavapirase finantsjuhtimise osana.

Kokkuvotlikult jareldavad autorid, et hiibriidvolakiri on vdib olla emitendi jaoks véiga
kasulik, kuid teadmisi ja head finantsjuhtimist ndudev kapitali allikas. Hiibriidvolakirja
populaarsus ldhiaastatel ei ole tdendoliselt tegemas suurt hiipet, kuid teadlikkus taoliste
instrumentide olemasolust on suurenemas ning ilmselt voib néha ka tulevikus suuremate
ettevotete poolt tdiendavaid hiibriidvolakirjade emiteerimisi, kes vajavad teistlaadset rahastamist.
Hiibriidvolakirjade peamine eelis teiste kapitali kaasamise allikate ees on nende paindlikkus ning
voimalus lahendada iiheaegselt mitu ettevotte finantsjuhtimisega seotud probleemi, mida Eesti

ettevotted voivad tulevikus senisest rohkem dra kasutada.

Kokkuvote

Magistritod eesmérgiks oli selgitada hiibriidvolakirjade voimalusi ja riske emitentide
vaatest ning nende kasutamist mdjutavaid tegureid Eesti finantsmaastikul. Ettevotte
kapitalistruktuuri kujundamine on iiks olulisemaid strateegilisi otsuseid, kuna sellel on otsene
moju nii ettevotte finantsseisundile, laenamisvdimele kui ka pikaajalisele véértusele.
Hiibriidvolakirjad pakuvad selles kontekstis eripérast lahendust, kuna iihendavad endas nii vola-
kui ka omakapitali tunnuseid ning voimaldavad seeldbi kujundada kapitalistruktuuri
paindlikumalt kui traditsiooniliste kapitali kaasamise vahendite puhul.

Kiesoleva to0 iiks piirang on selle kvalitatiivne iseloom ja véike valim. Kuna kéesolevas
to0s keskenduti hiibriidvolakirjadele iildiselt, siis tulevikus voiks uurida rohkem eraldi
spetsiifiliste hiibriidvolakirjade kasutust ning nende moju ettevdtte finantsnéitajatele. Kéesolev
to0 keskendus eelkdige emitentide vaatele, kuid uurida voiks ka investorite poolset vaadet —
nditeks millised tegurid mdjutavad nende valmisolekut sellistesse instrumentidesse investeerida.
Lisaks voiks 14bi viia vordleva uuringu Eesti ja teiste viikeriikide kapitaliturgude vahel, et
selgitada vélja, millised institutsionaalsed tingimused soodustavad hiibriidvdlakirjade arengut

vdikese turumahu juures.
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T606 teoreetilises osas selgus, et hiibriidvolakirjad ei moodusta tihtset ja kitsalt piiritletud
instrumendikategooriat, vaid hdlmavad erineva iilesehitusega finantsinstrumente, mille tihiseks
jooneks on vahepealne positsioon volakapitali ja omakapitali vahel. Nende hulka kuuluvad
nditeks erinevad konverteeritavad volakirjad, erinevad vahetatavad volakirjad, kasumijaotuses
osalemise digusega volakirjad, ostueesdigusega volakirjad, subordineeritud hiibriidvolakirjad ja
teised sarnase riskiprofiiliga instrumendid. Teoreetiline késitlus niitas, et hiibriidvdlakirjade
keskseteks tunnusteks on pikk vo1 middramata tdhtaeg, subordineeritus, kupongimaksete
edasiliikkamise voimalus ning omakapitalilaadne funktsioon ettevotte kapitalistruktuuris. Samuti
selgus, et hiibriidvdlakirjade kasutamine on viimastel aastatel kasvanud, eriti rahvusvahelistel
turgudel ja roheliste rahastusinstrumentide kontekstis. Nende instrumentide aktuaalsust toetavad
ka rahvusvahelised emissioonid ja kasvav huvi kestlikkusega seotud kapitali kaasamise vormide
vastu, kuid Eestis ei nde eksperdid tulevikus vdga suurt hiibriidvolakirjade emiteerimise kasvu.

Teaduskirjandusest ndhtus, et hiibriidvdlakirjade kasutamise iliks keskseid kiisimusi on
nende regulatiivne, raamatupidamislik ja maksunduslik késitlus. Varasemad uuringud néitasid, et
hiibriidinstrumentide klassifitseerimine omakapitaliks voi kohustiseks mdjutab otseselt emitendi
finantsnéitajaid, krediidireitingut ja investorite hinnanguid. Kui instrumenti késitletakse
omakapitalina, voib see parandada omakapitali osakaalu ja vihendada finantsvoimenduse
nditajaid, kuid 10puks jaab siiski alles instrumendi refinantseerimise voi lunastamise vajadus.
Samuti ilmnes, et regulatiivne ebakindlus v3ib piirata hiibriidvolakirjade kasutamist, kuna
emitentide jaoks on oluline, et instrumendi diguslik ja maksunduslik késitlus oleks selge ja
etteennustatav.

Empiirilises osas kasutati kvalitatiivset avastavat uurimisstrateegiat ning andmete
kogumiseks viidi 14bi poolstruktureeritud eksperdiintervjuud turuosalistega. Valimisse kaasati
emitentide kui ka potentsiaalsete emitentide esindajaid, pankade esindajaid ning ndustajad, kes
on otseselt voi kaudselt hiibriidvolakirjadega kokku puutunud eri moel. Intervjuude
analiiiisimiseks kasutati kvalitatiivset sisuanaliiiisi, mille kdigus koondati vastustes ilmnenud
korduvad teemad kategooriateks. Empiirilise analiiiisi tulemusena selgus, et Eesti turupraktikas
nédhakse hiibriidvolakirju eelkdige paindliku, kuid samas keeruka ja kuluka kapitali kaasamise
instrumendina. Intervjueeritavad rohutasid, et hiibriidvolakirjade kasutamine ei ole universaalselt
sobiv lahendus, vaid soltub ettevotte arengufaasist, kapitalistruktuurist, rahavoogude

prognoositavusest ning sobiva investorkogukonna olemasolust.
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Empiiriline analiiiis koos t606 teoreetilise poolega kinnitas, et hiibriidvolakirjade suurim
eelis emitendi jaoks on paindlikkus. Intervjuudest ilmnes, et selliseid instrumente nidhakse sobiva
lahendusena olukordades, kus ettevote soovib kaasata kapitali senist omandi- ja
kontrollistruktuuri muutmata voi viltida olukorda, kus tuleks kohe kasutada puhast omakapitali
vOi tavapdrast seeniorvdlga. Samuti rohutati, et hiibriidvolakirjad vdivad tugevdada
kapitalistruktuuri ning toetada krediidireitingut, kui neid késitletakse vihemalt osaliselt
omakapitalilaadse komponendina. Teisalt toid koik intervjueeritavad selgelt vilja ka
hiibriidvdlakirjade peamised puudused. Nendeks on eelkdige subordineeritud hiibriidvolakirjade
puhul korgem hind vorreldes tavapirase volakapitaliga, instrumentide keerukus, voimalikud
regulatiivsed riskid, piiratud investorkogukond ning vajadus suurema selgitus- ja
ettevalmistustdo jarele. Samuti ilmnes, et kuigi hiibriidvdlakirjad vdivad parandada teatud
finantsniitajaid, ei korvalda need tegelikku finantskoormust ega refinantseerimisvajadust.

Empiirilise osa pohjal selgus ka, et hiibriidvdlakirjade sobivus soltub olulisel mééral
ettevotte olemasolevast kapitalistruktuurist. Kui ettevottel on juba markimisvaarne vélakoormus,
voib hiibriidvdlakirja lisamine osutuda viheefektiivseks, sest kaasatav maht on piiratud ning
instrumendi hind piisib kdrge. Samuti néitasid intervjuud, et turupraktikas eeldatakse sageli
hiibriidvolakirja tagasikutsumist esimesel lunastustihtajal, isegi kui instrument on vormiliselt
tahtajatu. See tdhendab, et emitent peab sellise instrumendi kasutamist kavandades arvestama
mitte ainult kapitali kaasamise hetkega, vaid ka selle tulevase refinantseerimise voi lunastamise
loogikaga. Kupongimaksete edasiliikkkamise voimalust peeti kiill emitendi jaoks teoreetiliselt
oluliseks paindlikkuse allikaks, kuid praktikas késitleti seda pigem viimase abinduna, mille
kasutamine annaks turule negatiivse signaali.

Eesti turul ei ole hiibriidvdlakirjad veel kujunenud tavapéraseks kapitali kaasamise
instrumendiks, vaid tegemist on pigem niSilahendusega. Nende kasutamine on realistlik eelkdige
suurematele voi spetsiifiliste rahastusvajadustega emitentidele, kes vajavad vahepealset
kapitalikihti ning kellel on olemas nii sobiv investorkogukond kui ka piisav voimekus hallata
instrumendi keerukust. Samal ajal kinnitasid intervjuud, et huvi hiibriidvdlakirjade vastu on
Eestis kasvamas, eriti olukorras, kus ettevotted otsivad paindlikumaid viise kapitali kaasamiseks
ning kus traditsioonilised rahastusvormid ei pruugi koiki vajadusi katta.

Magistrito6 peamise jareldusena saab vilja tuua, et hiibriidvolakirjad voivad emitendi

jaoks olla véartuslik kapitali kaasamise allikas, kuid liksnes siis, kui nende kasutamine on
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strateegiliselt pohjendatud ja hésti labi mdeldud. Tegemist ei ole lihtsa alternatiiviga tavavolale
vOi omakapitalile, vaid instrumendiga, mille kasutamine eeldab professionaalset finantsjuhtimist,
sobivat investoribaasi, selget arusaama kapitalistruktuuri eesmérkidest ning piisavat
ettevalmistust potentsiaalsete regulatiivsete, maksunduslike ja aruandluslike kiisimuste
lahendamiseks. Hiibriidvolakirjade roll Eesti turul voib tulevikus suureneda, kuid tdenéoliselt
jaavad need ka edaspidi eelkodige strateegiliseks erilahenduseks, mitte laiapdhjaliseks kapitali

kaasamise instrumendiks.
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LISA A

Kiisimused intervjueeritavatele
Uldine taustainfo

. Palun tutvustage oma rolli ja kogemust.

Kui kaua olete antud valdkonnas to6tanud?

Kas teate, mis on hiibriidvolakirjad ja mil moel olete nendega kokku puutunud? Palun selgitage,
mida mdistate hiibriidvolakirjade all.

Hiibriidvoélakirjade eelised ja puudused vorreldes muude kapitali kaasamise vahenditega
Selgitage, mis on Teie hinnangul hiibriidvdlakirjade eelisteks vorreldes muude kapitali
kaasamise vahenditega?

Selgitage, mis on Teie hinnangul hiibriidvolakirjade puudusteks?

Kas Teie ettevote on ise hiibriidvolakirju emiteerinud? Mis otstarbel olete kaasatud raha
kasutanud? Kui e, siis kas olete seda kaalunud? Palun pohjendage, miks te ei ole otsustanud
hiibriidvolakirjadega raha kaasata.

Kas leiate, et voiksite ka uue hiibriidvolakirjade emissiooni teha? Kui jah, siis miks?

Hiibriidvélakirjade méju ettevotte finantsseisule

Selgitage, kuidas voiksid hiibriidvdlakirjad ettevotte tulemuslikkust voi finantsnditajaid mdjutada
vorreldes muude kapitali kaasamise vahenditega.

Selgitage, kuidas vdiksid hiibriidvdlakirjad ettevotet negatiivselt mojutada.

Kuidas vodiksid hiibriidvdlakirjad mdjutada ettevotte krediidireitingut ja suhteid
volausaldajatega?

Milline on Teie hinnangul optimaalne hiibriidvolakirja lunastustédhtaeg, millal tuleks Teie arvates
hiibriidvolakirjad lunastada, kui tegemist on igaveste volakirjadega?

Millistel pohjustel voiks kupongimakseid edasi liikata?

Kas hiibriidvolakirjad tuleks tagastada Teie hinnangul esimesel lunastustihtajal? Palun

pohjendage.
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Hiibriidvolakirjade emiteerimisprotsess

Kui keeruline voi aegandudev on hiibriidvolakirjade emiteerimisprotsess vorreldes muude
kapitali kaasamise voimalustega?

Millised osapooled on vaja kaasata emiteerimise edukaks ldbiviimiseks?

Kas oskate selgitada, kuidas méairatakse hiibriidvdlakirjade kupongiintressimddr? Kuidas see
erineb tavavdlakirjade véljastamisel médratud kupongimaérast?

Kui kulukas on hiibriidvdlakirjade emiteerimine vorreldes muude kapitali kaasamise
voimalustega?

Millised on Teie hinnangul regulatiivsed aspektid, mis takistavad vdi raskendavad
hiibriidvolakirjade emiteerimist?

Millised siseriiklikud tingimused soodustavad hiibriidvolakirjade véljastamist vorreldes teiste
ritkidega?

Millistel juhtudel ja millistel ettevottetel tasuks hiibriidvolakirju viljastada?

Kas on maksunduslikke aspekte, mis soodustavad voi raskendavad hiibriidvdlakirjade

emiteerimist. Palun selgitage.

Hiibriidvélakirjade populaarsus

Kas Teie hinnangul huvi hiibriidvdlakirjade vastu on suurem kui tavavolakirjade vastu? Millised
tingimused peavad hiibriidvolakirjal olema, et see tekitaks investorites piisavalt huvi?

Kuidas Teie hinnangul mdjutab hiibriidvdlakirjade raamatupidamises kajastamine omakapitali vs
volana huvi hiibriidvdlakirjade vastu ja ettevotte finantsnditajaid?

Kas Teie hinnangul voiksid hiibriidvolakirjad enam populaarsust koguda jargnevatel aastatel?
Palun pdhjendage.

Millised makrodkonoomilised faktorid voiksid mojutada huvi hiibriidvolakirjade vastu?
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LISAB

Empiirilise analiiiisi kategooriate ja koodide tabel

Kategooriad

Koodid

Kategooria 1. Hiibriidvdlakirjade olemus ja
pohiomadused

Kood 1 vola ja omakapitali vaheline instrument
Kood 2 omakapitalilaadne késitlus raamatupidamises
vOi reitingu vaates

Kood 3 subordineeritus vorreldes seeniorvolaga
Kood 4 tdhtajatus voi viaga pikk téhtaeg

Kood 5 kupongimaksete edasiliikkamise voimalus

Kategooria 2. Hiibriidvdlakirjade peamised
eelised emitendi jaoks

Kood 1 paindlikkus kapitali kaasamisel

Kood 2 finantssuhtarvude parandamine

Kood 3 krediidireitingu toetamine voi
kapitalistruktuuri tugevdamine

Kood 4 voimalus kaasata lisakapitali olemasolevaid
volausaldajaid otseselt kahjustamata

Kategooria 3. Hiibriidvdlakirjade peamised
riskid ja puudused

Kood 1 korgem kapitalikulu vorreldes tavavolaga
Kood 2 instrumendi keerukus ja vihene moistetavus
Kood 3 piiratud investorite hulk

Kood 4 suurem selgitusvajadus

Kood 5 administreerimise ja likviidsuse planeerimise
keerukus

Kood 6 varjatud iilevoimenduse oht

Kategooria 4. Sobivus ettevotte arengufaasi ja
kapitalistruktuuriga

Kood 1 sobiv arenguhiippe rahastamiseks

Kood 2 sobiv pigem suuremale voi kiipsemale
emitendile

Kood 3 sobivus sdltub olemasolevast
kapitalistruktuurist

Kood 4 ebapiisav sobivus viikese mahu voi suure
volakoormuse korral

Kood 5 sobivus soltub rahavoogude prognoositavusest

Kategooria 5. Mdju finantsniitajatele,

krediidireitingule ja vlausaldajatele

Kood 1 omakapitali osakaalu tugevdamine

Kood 2 mdju finantsvdimenduse néitajatele
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Summary
OPPORTUNITIES AND RISKS OF HYBRID BONDS AS A CAPITAL SOURCE FROM THE
PERSPECTIVE OF ESTONIAN ISSUERS
Helina Liba & Eliise Urban

The aim of this master’s thesis was to examine the opportunities and risks of hybrid
bonds from the issuers’ perspective, as well as the factors influencing their use in the Estonian
financial landscape. The design of a company’s capital structure is one of the most important
strategic decisions, as it directly affects the company’s financial position, borrowing capacity,
and long-term value. In this context, hybrid bonds provide a distinctive solution because they
combine characteristics of both debt and equity, thereby enabling companies to structure their
capital more flexibly than with traditional financing instruments.

One limitation of this thesis is its qualitative nature and small sample size. Since the
study focused on hybrid bonds in general, future research could examine the use of specific types
of hybrid bonds separately and their impact on companies’ financial indicators. This thesis
primarily focused on the issuers’ perspective, but future studies could also explore the investors’
perspectives — for example, the factors influencing their willingness to invest in such
instruments. In addition, a comparative study between Estonia and other small capital markets
could be conducted to identify which institutional conditions support the development of hybrid
bonds in markets with limited scale.

The theoretical part of the thesis demonstrated that hybrid bonds do not constitute a
single narrowly defined category of instruments, but rather encompass various financial
instruments with different structures, united by their intermediate position between debt and
equity capital. These include, for example, different types of convertible bonds, exchangeable
bonds, bonds with the right to participate in profits, bonds with warrants, subordinated hybrid
bonds, and other instruments with similar risk profiles. The theoretical discussion showed that
the key characteristics of hybrid bonds include long or perpetual maturity, subordination, the
possibility of deferring coupon payments, and an equity-like function within the company’s
capital structure. It also became evident that the use of hybrid bonds has increased in recent
years, particularly in international markets and in the context of green financing instruments. The

growing relevance of these instruments is supported by international issuances and increasing
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interest in sustainability-related forms of capital raising; however, experts do not foresee a
significant increase in the issuance of hybrid bonds in Estonia in the near future.

The academic literature indicated that one of the central issues related to the use of hybrid
bonds concerns their regulatory, accounting, and tax treatment. Previous studies have shown that
the classification of hybrid instruments as either equity or liabilities directly affects the issuer’s
financial indicators, credit rating, and investors’ assessments. If an instrument is treated as
equity, it may improve the equity ratio and reduce leverage indicators, although the need to
refinance or redeem the instrument ultimately remains. It also emerged that regulatory
uncertainty may limit the use of hybrid bonds, as issuers consider it important that the legal and
tax treatment of the instrument be clear and predictable.

The empirical part of the thesis employed a qualitative exploratory research strategy, and
semi-structured expert interviews were conducted with market participants to collect data. The
sample included representatives of issuers and potential issuers, bank representatives, and
advisers who had direct or indirect experience with hybrid bonds in various ways. Qualitative
content analysis was used to analyse the interviews, during which recurring themes in the
responses were grouped into categories. The empirical analysis revealed that, in Estonian market
practice, hybrid bonds are primarily perceived as a flexible yet complex and costly financing
instrument. Interviewees emphasized that hybrid bonds are not a universally suitable solution,
but rather depend on the company’s stage of development, capital structure, predictability of
cash flows, and the existence of a suitable investor base.

The empirical analysis, together with the theoretical framework, confirmed that the
greatest advantage of hybrid bonds for issuers is flexibility. The interviews indicated that such
instruments are considered suitable in situations where a company wishes to raise capital without
altering its existing ownership and control structure or to avoid relying immediately on pure
equity or conventional senior debt. It was also emphasized that hybrid bonds may strengthen the
capital structure and support the company’s credit rating when they are treated, at least partially,
as equity-like instruments. On the other hand, all interviewees clearly highlighted the main
disadvantages of hybrid bonds. In particular, subordinated hybrid bonds involve higher costs
compared to traditional debt capital, instrument complexity, potential regulatory risks, a limited

investor community, and the need for more extensive explanation and preparation. Furthermore,
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although hybrid bonds may improve certain financial indicators, they do not eliminate the actual
financial burden or the need for refinancing.

The empirical findings also showed that the suitability of hybrid bonds depends
significantly on the company’s existing capital structure. If a company already has a substantial
debt burden, adding a hybrid bond may prove inefficient, as the amount of capital that can be
raised is limited and the cost of the instrument remains high. The interviews also revealed that
market practice often assumes that a hybrid bond will be called at the first redemption date, even
if the instrument is formally perpetual. This means that when planning the use of such an
instrument, issuers must consider not only the initial capital raising phase but also the future
refinancing or redemption strategy. Although the possibility of deferring coupon payments was
theoretically regarded as an important source of flexibility for issuers, in practice it was viewed
more as a last resort, the use of which would send a negative signal to the market.

In the Estonian market, hybrid bonds have not yet become a conventional capital-raising
instrument, but rather remain a niche solution. Their use is realistic primarily for larger issuers or
issuers with specific financing needs who require an intermediate capital layer and who possess
both a suitable investor base and sufficient capability to manage the complexity of the
instrument. At the same time, the interviews confirmed that interest in hybrid bonds in Estonia is
growing, especially in circumstances where companies are seeking more flexible ways to raise
capital and where traditional financing methods may not satisfy all financing needs.

The main conclusion of the master’s thesis is that hybrid bonds can be a valuable capital-
raising instrument for issuers, but only when their use is strategically justified and carefully
planned. They are not a simple alternative to conventional debt or equity, but rather an
instrument whose use requires professional financial management, a suitable investor base, a
clear understanding of capital structure objectives, and sufficient preparation to address potential
regulatory, tax, and reporting issues. The role of hybrid bonds in the Estonian market may
increase in the future, but they are likely to remain primarily a strategic niche solution rather than

a broadly used capital-raising instrument.



HUBRIIDVOLAKIRJADE KUI KAPITALI ALLIKA VOIMALUSED JA RISKID EESTI
EMITENTIDE PERSPEKTIIVIST 63

Lihtlitsents 10puto6 reprodutseerimiseks ja iildsusele kittesaadavaks tegemiseks

Meie, Helina Liba ja Eliise Urban,

1. anname Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) meie loodud teose

“Hiibriidvolakirjade kui kapitali allika voimalused ja riskid Eesti emitentide perspektiivist”,

mille juhendaja on Mark KantSukov,

reprodutseerimiseks eesmirgiga seda siilitada, sealhulgas lisada Tartu Ulikooli

digitaalarhiivi kuni autoridiguse kehtivuse 16ppemisent;

2. anname Tartu Ulikoolile loa teha punktis 1 nimetatud teos iildsusele kittesaadavaks Tartu
Ulikooli veebikeskkonna, sealhulgas digitaalarhiivi kaudu Creative Commonsi litsentsiga
CC BY NC ND 4.0, mis lubab autorile viidates teost reprodutseerida, levitada ja iildsusele
suunata ning keelab luua tuletatud teost ja kasutada teost drieesmargil, kuni autoridiguse
kehtivuse 16ppemiseni;

3. oleme teadlikud, et punktides 1 ja 2 nimetatud digused jddvad alles ka autoritele;
4. kinnitame, et lihtlitsentsi andmisega ei riku me teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse digusaktidest tulenevaid digusi.

Helina Liba ja Eliise Urban
19.05.2026



