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SISSEJUHATUS

Viike- ja keskmise suurusega cttevotete enk VKE-de arv nii Euroopas kui ka Eestis on
markimisvddrne. Nad on peamised té0andjad ning majanduse edendajad, seega véga
olulised ettevotluses. Ettevotte jatkusuutlikkuse tagamiseks aga vajatakse tihti
lisakapitali. Pohiprobleem seisnebki VKE-de viiksemates voimalustes lisakapitali
kaasamiseks vorreldes suurte ettevotetega. Suurtel ettevotetel on paremad vdimalused
finantseerida omavahenditest v6i kasutada hoopis vdoOrfinantseerimist, kuna
laenuandjate silmis on nendega seotud risk vdiksem kui VKE-dega. Ettevotte sisemiste
finantseerimisallikate kasutamine ei ole tihti VKE-de puhul aga véimalik ja samuti pole
laenuandjad alati nende finantseerimisest huvitatud. Lisaks vdib probleemseks osutuda
ka erinevate ettevotlust toetavate fondide raha kaasamine, kuna esitatavad tingimused

voivad olla liiga karmid. (Access... 2016)

Kéesolevas bakalaureusetods voetakse vaatluse alla Eesti maanteetranspordis
tegutsevad VKE-d, mille pohitegevuseks on kaubaveod. Esiteks on selle taga autori
enda huvi, saamaks teada rohkem Eesti maanteetranspordi ettevotete finantseerimisest
ja hetke olukorrast, sooviga ehk kunagi ka ise tulevikus selles sektoris tegutseda. Siiski
on olemas mitmeid tdhtsamaid pdhjuseid, miks vaatluse alla votta just antud sektor.
Jérjest enam pooratakse tdhelepanu ettevotete sotsiaalsele vastutusele, mis on tihti
seotud suurte investeeringutega. Niiteks on Eestis Riigimetsa Majandamise Keskus
(RMK) kehtestanud veoki keskkonnanormidele vastava alampiiri, mis méérab &ra
millise veokipargiga ettevotted saavad hankel osaleda. Seda aga jirjest karmistatakse
ehk transpordi ettevotted peavad veokipargi uuendamiseks tegema suuri
investeeringuid. Samuti on viimastel aastatel jarjest rohkem rédagitud uue generatsiooni
isejuhtivatest masinatest, mis toovad kindlasti kaasa revolutsiooni transpordis. Hetkel ei
ole enam kindlasti kiisimus vastava tehnika olemasolus ning arvatavasti sdidavad

sellised masinad meie tdnavatel varem kui me arvata oskame. (Merirand, Lange 2016)



Kuid jallegi tekib kiisimus, kas Eesti maanteetranspordi ettevdtetele on selleks vajalik

finantseering kattesaadav.

T66 eesmérgiks on vilja selgitada Eesti maanteetranspordi viike- ja keskmise suurusega
ettevOtete rahastamise eripdrad ning kéttesaadavus. Eelnevates 16ikudes toodud
pOhjustest ajendatult soovib autor uurida vastavate ettevotete finantseerimisallikate
eelistusi ning hinnangut kéttesaadavusele. Samuti soovib autor teada, millised on
peamised tegurid eclistamaks iiht finantseerimisallikat teisele. Eesmérgi saavutamiseks

plstitas autor jargmised uurimisiilesanded:

o selgitada viike- ja keskmise suurusega ettevitete mdiste olemust,

e tuua vilja kolm suuremat kapitali struktuuri teooriat ning finantseerimise
valikuid mojutavad tegurid,

e tuua vilja rahastamiseallikad viike- ja keskmise suurusega ettevotetele,

e tuua vilja Eesti maanteetranspordi sektori areng parast 2008. aastat,

e tuua vilja ning vorrelda Eesti viike- ja keskmise suurusega -ettevotete
finantseerimist puudutavate varasemate uuringute tulemusi,

e viia ldbi ankeetkiisitlus Eesti maanteetranspordi vdike- ja keskmise suurusega
ettevotete juhtide seas, selgitamaks vilja finantseerimise kéttesaadavust ja
kasutust ning vdrrelda saadud tulemusi teooriatega ja varasemate uuringute

tulemustega.

Bakalaureusetoo koosneb kahest peatiikist: teoreetilisest ja empiirilisest. Teoreetilises
osas selgitatakse VKE-de maistet. Lisaks antakse iilevaade peamistest kapitalistruktuuri
teooriatest ning nendega seotud teguritest, mis avaldavad md&ju ettevotete
finantseerimisotsustele. Viimases teoreetilises o0sas tuuakse vilja vdimalikud
finantseerimisallikad. Empiirilise osa esimeses alapeatiikis antakse iilevaade Eesti
maanteetranspordi sektori arengust. Teises alapeatiikis antakse iilevaade varasematest
uuringutest, mis kisitlesid Eesti VKE-de finantseerimist. Viimases osas kirjeldatakse
ettevotete juhtide seas ldbiviidud ankeetkiisitluse tulemusi ning vorreldakse neid

teooriatega ja varasemate uuringute tulemustega.

Bakalaureuseto6 koostamisel on autor 1dbi to6tanud erinevaid eesti- ja inglisekeelseid

teadus- ning majandusartikleid, teemakohaseid raamatuid ning VKE-sid ja



finantseerimisallikaid kajastanud veebilehti. Teoreetilise osa kirjutamisel kasutatud
kirjanduse autorid on niiteks Raagmaa, Sander, Myers ja Ehrhardt. Empiirilise osa
materjal on saadud peamiselt Eesti maanteetranspordi VKE-de juhtide seas labiviidud
kiisitluse tulemusena. Samuti on kasutatud sarnasel teemal varasemalt ldbiviidud

uuringute tulemusi ning Statistikaameti andmeid.

Bakalaureusetodo méirksonad: Eesti, maanteetransport, finantseerimine, viliskapital.

(Eesti... 2016)



1. ETTEVOTETE FINANTSEERIMISE TEOREETILINE
KASITLUS

1.1. Vaike- ja keskmise suurusega ettevotete maaratlus

Antud bakalaureuseto6 seisukohalt on oluline mdista, milliseid ettevotteid peetakse
viike- ja keskmise suurusega ettevoteteks (VKE-deks). Kuna mdiste definitsioone on
maailmas erinevaid, tuuakse selles alapeatiikis vélja antud t66d arvestades vaid

olulisemad. Alapeatiikis valitud definitsiooni rakendatakse kogu t66 ulatuses.

Esimene VKE-de médratlus Euroopas voeti vastu 1996. aastal Euroopa Komisjoni
poolt. See kehtis kuni 2005. aastani, mil voeti vastu uus mdairatlus, milles arvestati
alates 1996. aastast toimunud majanduslikke arenguid. Uus méératlus kehtib ka 2016.
aastal ning seda iiritatakse aina rohkem kasutusele votta, kuigi liikkmesriikidel on digus
kasutada ka oma VKE-de maidratlust. (The new... 2005: 6) Samuti on Euroopa
Komisjon kontrollinud 2005. aastal vastu voetud mdératluse tulemusi. 2012. aasta
uuringus ei leitud pohjuseid suurteks muudatusteks. Tehti vaid viikeseid soovitusi, et

muuta juhendi monda punkti veidi arusaadavamaks. (What is... 2016)

Ettevotte tiilibi madramiseks kasutatakse peamiselt kolme komponenti: todtajate arv,
aastakdive ja aastabilansi kogumaht. Selline méératlus on levinud peamiselt Euroopas.
(Commission... 2003: 4) Samas mujal maailmas voidakse kasutada ka teisi nditajaid,
kuigi enamasti iiks hinnatavatest komponentidest on tootajate arv. Sellepdrast on ka
erinevate riikide VKE-de vdordlemine raskendatud. Samuti vdib ettevotte tiiiibi
médramisel esineda erinevusi Euroopa Liidu liikmesriikide vahel voi ka riigisiseste
organisatsioonide vahel. Alljargnevas tabelis on &ra toodud Eesti raamatupidamise

seaduse (RPS) ja Euroopa Komisjoni VKE-de méératlus.



Tabel 1. Viikese ja keskmise suurusega ettevotete madratlus

Ettevotte Eesti raamatupidamise seadus (RPS) Euroopa Komisjon
suurus tootajate arv varad miitigi- tootajate | aastakdive | aastabilansi
(a. keskmine) tulu arv maht
Mikro - <175tuh | <50tuh € <10 <2m¢€ <2me¢€
€
Viike <50 <4m¢€ <8m¢€ <50 <10m¢€ <10m¢€
Keskmine <250 <20m€ | <40m¢€ <250 <50m¢€ <43m¢€

Allikas: (Commission... 2003: 4; Riigikogu... 2015), autori koostatud.

Tabelist on néha, et mdlema maééaratluse puhul on tépselt sarnane vaid tootajate arvu
nditaja. Seda aga mikroettevotete vahel vorrelda ei saa, kuna RPS-is pole selle kohta
piirmédra kehtestatud. RPS-i puhul kasutatakse lisaks todtajate arvule ka varade ja
miiiigitulu suurust ning Euroopa Komisjoni méératluses aastakéive ja aastabilansi mahu
suurust. Ka need nditajad on omavahel vorreldavad, varade suurus vastab bilansi
mahule ning miiigitulu on sisuliselt sama kidibega. Suurim erinevus kahe mééaratluse
vahel on konkreetses tiiiibi madramise protsessis. RPS puhul eeldatakse kdigi kolme
nditaja tditmist ehk siis antud piirmédradesse jidmist aruandeaasta jooksul iihe erandiga,
mis nédeb ette voimalust liletada iihte piirmédédra. Mikroettevotte puhul ei ole lubatud
iletada iihtegi piirmaéra ja lisaks tuleb arvestada sellega, et kohustised ei tohi olla
suuremad kui omakapital ning ettevotte liks osanik peab olema ka juhatuse liige.
Euroopa Komisjoni méiratluse puhul tuleb jiida vaid kahe niitaja piirméiradesse. Uks
neist on tdotajate arv ja teine siis kas aastakédive vOi aastabilansi maht. Nagu niha voib
erinevus tihe mdiste mddramisel olla péris suur. Samuti ilmestab riigisisest definitsiooni
madramist fakt, et Eesti RPS-1 on oma pohimdtted, kuid nditeks Eesti Viike- ja
Keskmiste Ettevotjate Assotsiatsioon (EVEA) ldhtub Euroopa Komisjoni poolsest
maédratlusest. (VKE... 2016)

T. Gibson ja H. J. van der Vaart iiritasid oma t66s ,,Defining SMEs: A less imperfect
way of defining small and medium enterprises in developing countries* anda VKE-de
kohta universaalset definitsiooni arengumaades. Nende definitsioon on jargnev: ,,VKE
on ettevote, mille aastatulu USA dollarites, jadb 10 kuni 1000 kordse keskmise SKP
inimese kohta vahele, moddetuna ostujou pariteedi tihikutes, selles riigis.” (Gibson, Van
der Vaart 2008: 18) Empiirilised uuringud aga néitasid, et universaalne definitsioon ei

pea paika. Probleeme tekkis andmete kitte saamisega ja lisaks on riikide majandused



véga erinevad, mistottu oli pea voimatu universaalset definitsiooni kirja panna. (Kushnir

2010)

Antud t66 puhul voetakse aluseks Eesti raamatupidamise seaduse poolt méaratud VKE-
de definitsioon. Peamiselt sellepdrast, et kuna t66 fookuses on Eesti VKE-d, mis
kasutavad aastaaruannetes Eesti raamatupidamise seaduse poolt vilja toodud ettevotte
tiitibi méadramise piiranguid. Seega loetakse viikese ja keskmise suurusega ettevoteteks
mis tahes vormis ja tegevusalal tegutsevaid iiksusi, mis vastavad jargnevatele

tingimustele (Commission... 2003: 4; Riigikogu... 2015):

e Mikro: varad <175 tuh €, miigitulu <50 tuh €, kohustised védiksemad
omakapitalist, iiks osanikust juhatuse liige.
e Viike: tootajate arv <50, varad <4 m €, miiligitulu <8 m €.

e Keskmine: todtajate arv <250, varad <20 m €, miitigitulu <40 m €.

Kokkuvotteks arvab autor, et mdistlik on kasutada riigiti erinevaid piirméarasid VKE-de
midramiseks. Kuna riigid erinevad suuruse, arengutaseme ja ettevotlus keskkonna
poolest, siis on vajalik kohandada méiiratlust vastavalt riigile. Samas peaks kasutama
sarnaseid nditajaid, vottes nditeks Euroopas aluseks just Euroopa Komisjoni méératluse.
Erinevad méératlused voivad aga tekitada segadust toetuste taotlemisel (nt Eesti vs EL),

kuid sellega peavad ettevotjad paraku arvestama.

1.2. Kapitali struktuuri teooriad

Tanapdeva finantsjuhid peavad kapitali struktuuri pigem teisejarguliseks. Enamasti
moeldakse selle iile, kas ettevottes kasutatakse liiga vdhe vO1 hoopis palju
vodrfinantseerimist. Oluline on, et vajaduse korral saaks kaasata lisakapitali ning valtida
pankrotistumist kehvemas majandusolukorras. Samas on see ka arusaadav, kuna raske
on méddrata vastava ettevotte jaoks optimaalset kapitali struktuuri, mis isegi ei pruugi
tagada paremaid tulemusi. (Ehrhardt, Brigham 2011: 995) Selles alapeatiikis
kirjeldatakse kolme suuremat kapitali struktuuri teooriate rithma, mis selgitavad

ettevotete finantseerimisotsuseid (Sander 2003: 170):
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kapitali struktuuri irrelevantsuse teooriad (capital structure irrelevance
theories), mille kohaselt kindlatel tingimustel puudub kapitali struktuuri valikul
efekt ettevotte vaartusele;

staatilised kompromissiteooriad (static tradeoff theories), mille kohaselt on
voimalik saavutada optimaalne oma- ja laenukapitali vahekord,;

finantshierarhia teooriad (pecking order theories), mille kohaselt on olemas

parim finantseerimisallikate paremusjérjestus.

Modernse kapitali struktuuri teooriate algatajateks peetakse Modigliani ja Milleri, kes

1958. aastal avaldasid sellekohase artikli ning néitasid teema olulisust. (Harris, Raviv

1991) Oma t606s toestasid nad, et ettevotte védrtus ei soltu kapitali struktuurist. Selle

véite kehtimiseks piistitati ka rida eeldusi (Modigliani, Miller 1958, viidatud Ehrhardt,
Brigham 2011: 610, 1021 vahendusel):

puuduvad vahendustasud,

puuduvad maksud,

puuduvad pankrotiga seotud kulud,

investoritele ja korporatsioonidele kehtib sama laenu intressimaér,

puudub info asiimmeetria investorite ja ettevotte juhtkonna vahel,

laenukapitali suurus ei mojuta EBIT-it (tulu enne intresside ja maksude

tasumist).

Jooniselt 1 on nidha, et kohustused (D) ja omakapital (E) moodustavad ettevotte véddrtuse

(V). Teooria kohaselt on V konstant, sdltumata sellest kui suure osa moodustab D voi E.

Eeldusel, et vara (Assets-in-place and growth oportunities) on samuti konstantne. Seega

on antud juhul finantsvdimendus téhtsusetu. Ei ole oluline ka, kas tegemist on lithi- v3i

pikaajalise, eurodes voi dollarites oleva laenuga. (Modigliani, Miller 1958, viidatud
Myers 2001: 84 vahendusel)
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Assetsin-place Dbt (I
and growth
opportunities Equity (E)

Firm value (V)

Joonis 1. Firma viirtuse bilansiaruanne

Allikas: (Myers 2001: 85)

Myers toob vélja kujundlikult iihe suurima probleemi antud teooria puhul. ,,Ideaalse
turu korral (pood), ei soltu terve pitsa védrtus sellest, kuidas on seda ldigatud. Tema
arvates ei ole voimalik, et eksisteerib tdiuslik kapitaliturg. Ehk siiski on oluline, kuidas
pitsa on ldigatud, sest tarbija on ndus maksma teatud 16ikude puhul suuremat hinda.
Seega sOltub ettevotte védrtus sellest, kuidas on ettevotte vara ,tiikeldatud“. Ehk
investorid on ndus maksma erinevat tiilipi védrtpaberite eest erinevat hinda. (Myers

2001: 85)

1963. aastal avaldatud artiklis ,,Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction®, tulid Modigliani ja Miller vilja oma esialgse teooria tdiendusega. Ara
kaotati eeldus, mille kohaselt puudusid ettevotete maksud. See tdhendas, et ettevotted
said intressimakseid maha arvata kuludesse. Seetdttu vdhendavad intressimaksed
kohustuslikke maksude suurust ning ettevottele jadb rohkem raha ehk tekib maksukilp
(tax shield). Seega kokkuvdttes kasutavad ettevotted rohkem laenukapitali ja teooria
kohaselt on optimaalne kasutada ainult laenukapitali. (Modigliani, Miller 1963, viidatud
Ehrhardt, Brigham 2011: 611, 612 vahendusel)

Vastupidiselt irrelevantsuse teooriale, vdidetakse kompromissiteoorias, et laenamine
vahendab kapitali hinda, mis omakorda tihendab kasvu ettevotte vadrtuses. (Damodaran
2001: 438) Teooria pohimotte kohaselt laenab ettevote punktini, kus maksukilbist
saadav kasu on vordne finantsprobleemidest tekkida voivate kulude niitidisvéartusega.
Antud kulude all on mdéeldud naiteks pankroti ja saneerimisega seotud kulusid. (Myers
2001: 88, 89) Jarelikult kaotab kompromissiteooria &dra irrelevantsus teooria iihe

eeldustest, milleks oli pankrotiga seotud kulude puudumine. Siin kohal ei ole alati
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oluline ka reaalne pankrot, vaid ka juba oht sellesse sattuda, mis vdib ettevottele kaasa
tuua maérgatavaid kulusid. Oht, kanda suuri pankrotiga seotud kulusid, on heaks
piiranguks liigse laenukapitali kasutamisele. (Ehrhardt, Brigham 2011: 613)

Uuringud volasuhet mojutavate tegurite kohta on ndidanud, et suure kasumiga
ettevotted vorreldes sama majandusharu ettevotetega laenavad hoopis vihem.
Kompromissiteooria kohaselt peaks see olema vastupidi. Suur kasumlikkus tdhendab
seda, et on ka suur tulusus, mida maksukilbi abil kaitsta. Lisaks saavad antud ettevotted
rohkem laenata, kartmata sattuda finantsraskustesse. Heaks niiteks on siin Microsoft,
kus olenemata madalast riskist kasutatakse suhteliselt vihe laenukapitali. (Myers 2001:
89) Uhe libi viidud uuringu kohaselt oleksid sellised ettevdtted kasvatanud firma
védrtust keskmiselt 7,5%, kui nad oleksid kasutanud rohkem laenukapitali. (Graham
2000, viidatud Myers 2001: 89 vahendusel)

Maksud mojutavad seega finantseerimisstrateegiaid. Mackie-Mason’i (1990) uuringust
saadud tulemused néitasid, et makse maksvad ettevotted tdesti eelistavad laenamist
(Mackie-Mason 1990, viidatud Myers 2001: 90 vahendusel). Samas iihtis teooria ka
Miller’i (1977) saadud tulemusega, mille kohaselt madal maksuméiar kapitalikasumile
(capital gains) paneb ettevotted kasutama omakapitali finantseerimist. Sel juhul on
investorite maks omakapitalist saadavalt tulult vdiksem kui laenult saadavatele
intressidele kehtestatud maks. (Miller 1977, viidatud Myers 2001: 90 vahendusel)
Selleparast ei saa ka Mackie-Mason’i (1990) uuringu pdhjal kindlalt viita, et
kompromissiteooria poolt on voor- ja omakapitali suhe kindlaksmédratud ning
maksukilp mojutab oluliselt ettevotte vaartust (Mackie-Mason 1990, viidatud Myers
2001: 90 vahendusel). Samuti leidis Graham (1996), et maksud mojutavad ettevotete
finantseerimisstrateegiaid (Graham 1996, viidatud Myers 2001: 90, 91 vahendusel).
Samas ei suutnud Fama ja French leida tdestusi maksukilbi positiivsest efektist ettevotte

védrtusele (Fama, French 1998, viidatud Myers 2001: 91 vahendusel).

Staatilise kompromissiteooria puhul on mitmed autorid tdhelepanu pédranud erinevatele
teguritele, mida pole arvestatud, kuid mis mdjutavad oluliselt voor- ja omakapitali suhet
ettevottes. Selleparast on tritatud selgitada kapitali struktuuri valikut 14bi diinaamilise
kompromissiteooria. Oluliseks peetakse ettevotete pikaajalisemat plaani. Sellest soltub,

kas ettevote vajab lisaks laenukapitali vi mitte. Néiteks vOib ettevote otsustada teenitud
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kasumi kohe vélja maksta voi hoopis teha seda jargmisel perioodil. Samuti mojutavad
maksud ja voimalikud tehingukulud ettevotete otsuseid kasumi jagamisel. Diinaamiline
kompromissiteooria on reaalsele eclule ldhemal ja seda peetakse oluliseks
edasiminekuks, moistmaks ettevotete kapitali struktuuri valikuid. (Eckbo 2008: 145,
146, 150)

Finantshierarhia teooriat kéasitles 1961. aastal G. Donaldson, kes avastas eelistuse
sisemiste allikate kasutuses (Donaldson 1961, viidatud Sander 2003: 170 vahendusel).
Tépsemini uuris finantshierarhia teooriat 1980-ndatel Myers, kellel selgituste kohaselt
kasutavad ettevotted enne odavamaid finantseerimisallikaid ehk sisuliselt
moodustatakse paremusjarjestus. Finantshierarhia teooria pdhiseisukohad on jargmised

(Myers 1988, viidatud Sander 2003: 170 vahendusel):

e Ettevotted peavad paremaks pigem sisemisi finantseerimisallikaid.

e Ettevotete dividendipoliitika sdltub investeerimisvoimalustest.

e Jiik dividendipoliitika ja muutused tulususes vodivad pohjustada ettevotte
rahavoos ja planeeritud investeeringutes suure 1dohe. Kui rahavood iiletavad
planeeritud investeeringuid, siis vabast rahavoost suurendatakse sularaha
varusid, vadrtpaberiportfelli voi monel juhul ka dividende. Vastupidisel juhul,
rahavood on viiksemad kui planeeritud investeeringud, kasutatakse
vadrtpaberiportfelli voi vihendatakse sularaha varusid.

e Kui cettevotted on sunnitud kasutama mingil pohjusel viliseid
finantseerimisallikaid, siis eelistatakse pigem pangalaene ning vdlakirjade
emiteerimist. Seda just sellepdrast, et nende védirtust ei mdjuta nii palju

informatsiooni asiimmeetria.

Finantshierarhia teooriat aitab selgitada juhtide kapitalismi teooria (managerial
capitalism). Selle teooria kohaselt ei soovi ettevotete juhid kasutada vélimisi
finantseerimisallikaid, kuna kaasneda vdib kolmandate osapoolte suurem huvi ettevotte
tegevuse kohta. Samuti vdivad tekkida teatud piirangud juhtide otsustes ning vélistada
el saa ka muutust aktsiondride seas, mis halvimal juhul v4ib kaasa tuua ettevotte
juhtkonna vahetuse. Seega on iihelt poolt ettevotte kapitali struktuuri kujunemises téhtis
roll vastava juhi omakasus. (Myers 1988, viidatud Sander 2003: 171 vahendusel) Teisalt
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midrab  kasutatava  kapitali  allika  dra  transaktsioonikulud.  Sisemiste
finantseerimisallikate puhul see sisuliselt puudub, soltudes sellest kui likviidsed vabad
ressursid on. Uldiselt mida likviidsem on ressurss, seda madalamad on
transaktsioonikulud. Vorreldes laenukapitali vilise omakapitaliga, on esimese puhul
kulud vidiksemad, mistottu vajaduse korral eelistatakse pangalaene. (Baskin 1989,
viidatud Sander 2003: 171 vahendusel) Lisaks mojutab ettevotte kapitali struktuuri
kehtiv maksusiisteem. Niiteks nagu Eesti puhul, kus maksustatakse dividende, kuid
kasumi reinvesteerimist ettevottesse mitte. Seega peaksid Eesti ettevotted eelistama
eelkdige sisemist finantseerimist. Riikides, kus maksustatakse ka ettevotte kasumit,
voidakse eelistada hoopis laenukapitali. Sel samal pohjusel, millest oli juttu ka eelmiste
teooriate puhul, et tekib maksukilp ehk intressid arvestatakse maha maksude-eelsest
tulust. (Sander 2003: 171)

Myers’i ja Majluf’i arvates on finantshierarhia aluseks informatsiooni asiimmeetria.
Néiteks voib juhtkonnal olla ettevotte véédrtuse kohta rohkem informatsiooni kui
investoritel, sel juhul ei pruugi ettevotte ellu viia tulusat investeerimisprojekti, sest
selleks oleks vaja emiteerida aktsiaid. (Myers, Maljuf 1990, viidatud Sander 2003: 172
vahendusel) Uusi aktsiaid on kasulik emiteerida siis, kui nende turuhind iiletab
teoreetilise vddrtuse. Seega ei soovi ratsionaalsed investorid neid osta, kuna aktsia on
tlevaartustatud. See toob kaasa aga ettevotte aktsiahinna languse ning kapitali
kaasamine 1dbi aktsiaemissiooni on raskendatud. (Sander 2003: 172) Asquith ja Mullins
(1986) viisid 1dbi uuringud, millest selgus, et keskmiselt langevad aktsiahinnad 3%.
Mida suurem on informatsiooni erinevus juhtkonna ja investorite vahel, seda rohkem
langeb ka aktsiahind. Lisaks pdohjustab volakirjade emiteerimine viiksema languse
aktsiahinnas kui aktsiate emiteerimine. (Asquith, Mullins 1986, viidatud Myers 2001:
91, 92) Samuti voib kapitali kaasamisel méérav olla asiimmeetria riskitasemes, mida
Myers ja Majluf pidasid vdhem tdhtsaks. Kui investorid hindavad ettevotte riskitaset
korgemaks tegelikust, on moistlik emiteerida lihtaktsiaid. Vastupidisel juhul, tegelik
riskitase on korgem investorite hinnangutest, on moistlik emiteerida vdlakirju. Kuna
eelkdige arvestatakse ettevotte huvidega, siis ei pruugi ratsionaalsed investorid
,,sobivaid* otsuseid teha. Uldjuhul peaksid ettevdtted sarnase informatsiooni olukorras

emiteerima aktsiaid ning investeerima uued ressursid likviidsetesse vaartpaberitesse, et
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need voimalikult kiiresti realiseerida sobiva investeeringu leidmisel. (Myers et. al 1990,

viidatud Sander 2003: 172 vahendusel)

Koos finantshierarhia teooriaga on moned autorid késitlenud ka agendi teooriat (agency
theory). Niiteks vdib agendi probleem tekkida juhul, kui juhtkonna ja aktsiondride
eesmargid ei ole sarnased. Tavaliselt on ka siis juhtide kdes palju vaba raha, mille
kasutuse iile on neil digus otsustada. Siin aga tekibki tihti probleem, sest raha ei
kasutata eesmérgi kohaselt ehk ei maksimeerita aktsia véartust. Pigem kulutatakse see
mottetute mugavuste peale voi halvimal juhul ostetakse hoopis omavara. Selle &ra
hoidmiseks on pakutud ka mitmeid lahendusi, nagu néiteks laenukapitali kasutamine voi
suuremate dividendide maksmine. Laenukapital sunnib juhtkonda arvestama teatava
kohustusega, mille mitte tditmine v3ib viia pankrotini. Samas vaba raha vihendamine
dividendide suurendamise teel vOib samuti tdsta pankrotistumise riski. (Ehrhardt,
Brigham 2011: 616) Voimalik on ka teostada jarelvalvet juhtide otsustele, et arvestataks
aktsiondride huve. See voib olla aga vdga kulukas. Samuti ei ole parim lahendus
pakkuda preemiat. (Myers 2001: 96) Teise agendi probleemina tdid Jensen ja Meckling
(1976) vilja riski tilekandumise laenu puhul. Nad viitsid et ettevotted, mis tegutsevad
omakapitali nimel ja véairtustavad positiivset rahavoogu, valivad enamasti viga
riskantseid projekte millel on ka vastav tasu. (Jensen et.al 1976, viidatud Eckbo 2008:
155 vahendusel) Seega voidavad sellest ettevotte aktsiondrid ja kaotavad laenuandjad
(Myers 2001: 96).

Antud teooria suudab selgitada véga palju ettevotete valikuid kapitali struktuuri osas,
kuid ka selle teooria puhul on puudujddke. Néiteks ei arvestata teoorias sellega, et
ettevotetel on enamasti olemas mingid sisemised vahendid (nditeks raha pangas) isegi
siis, kui kasutatakse véliseid finantseerimisallikaid. Teooria iiks pdhiseisukohti on, et
ettevotted kasutavad enne pangalaenu kui aktsiate emiteerimist. Samas pole selgitatud
piiri, millest alates peaks kasutama pangalaenu asemel niiteks aktsiate emiteerimist.
(Eckbo 2008: 150, 151)

Jittes korvale eelnevad kapitali struktuuri teooriad, on vdimalik ettevotete
finantseerimisvalikuid pohjendada ka 1dbi erinevate arengufaaside. Koos ettevotte
arenguga kasvab rahavoog ning muutub riski tundlikus, mis mojutavad otseselt

finantseerimisotsuseid. Sellest ajendatult on kokku pandud alljargnev tabel, mis
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iseloomustab erinevates faasides kasutatavat finantseerimist. Kuigi tegemist on
universaalse ldhenemisega, siis ei tdhenda see, et koiki ettevotteid saaks selle tabeliga
iseloomustada. On olemas ka palju erandeid, kuid siiski aitab arengufaasidele toetuv
teooria seletada, miks erinevad ettevotted vastavaid finantseerimisallikaid kasutavad.

(Damodaran 2001: 391-393)

Tabel 2. Ettevotete finantseerimisotsused vastavalt arengufaasidele

Tegurid Ettevotte arengufaasid
stardifaas laienemis- kasvufaas kiipsusfaas langusfaas
faas
Voor- Korge, kuid Korge, Keskmine, Langeb. Madal, kuna
finantseerimise piiratud vastavalt vastavalt uued
vajadus infrastruktuuri ettevotte ettevotte projektid
ga. védrtusele. védrtusele. puuduvad.
Sise-finantseering Madal. Madal. Madal, vastavalt Korge, Suurem kui
finantseerimis- vastavalt finantseeri-
vajadusele. finantseeri- | mis vajadus.
mis
vajadusele
Peamised Pangalaen ja | Riskikapital Lihtaktsiad, Laen. Laenu tagasi
finantseerimis- omaniku ja lihtaktsiad. kergesti maksmine ja
allikad poolne realiseeritavad aktsiate
omakapital. védrtpaberid. tagasi-
ostmine.

Allikas: (Damodaran 2001: 394), autori koostatud.

Tabelist 2 on ndha, et stardifaasis on tegemist eracttevottega, mis on finantseeritud
peamiselt omaniku poolt ning vdhesel mddral ka pangalaenuga. Finantseerimisvajadus
on suhteliselt suur, kuid alustava ettevotte jaoks on selle kittesaadavus véga piiratud.
Laienemisfaasis olev ettevote vajab suuremal maééral lisakapitali. Kuna rahavoog on
veel {lisnagi viike vorreldes investeerimisvajadusega, siis iritatakse tdiendavaid
vahendeid kaasata 1dbi erakapitali voi riskikapitali. Selles arengufaasis voidakse minna
ka borsile, et ldbi aktsiate emiteerimise saada vajalikud vahendid arenguks. Kasvufaasis
suureneb ettevotte miitigitulu suhteliselt kiiresti, kuid samas vajalikul hulgal kasumit ei
teki. Samuti ei teki piisavalt suurt rahavoogu, mis Kkataks ettevotte
investeerimisvajaduse. Kuna selles etapis on ettevote enamasti borsile ldinud, siis
kapitali kaasamine toimub ldbi aktsiate emiteerimise. Kiipsusfaasis on ettevotete
mitigitulu ja kasum jdtkuvalt kasvava trendiga, tdnu eelnevatele projektidele. Uute

projektide arv on vihenemas ning seega ka investeeringute vajadus. Investeeringuteks
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vajalikud vahendid saadakse peamiselt genereeritud rahavoost. Vodrfinantseerimise
korral kasutatakse pigem pangalaenu voi volakirja emissiooni. Ettevotte langusfaasis
vdhenevad nii miuiigitulu kui ka kasum, kuna uued turuosalised suudavad tegutseda
efektiivsemalt. Samas eelnevad projektid suudavad tekitada rohkem rahavoogu, Kkui
investeeringuteks vaja. Kuna tegemist on langusfaasiga, siis vajadus investeeringute
jarele on viga madal. Rahavoost tekkinud vabade vahenditega makstakse tagasi

eelnevad volad ning ostetakse tagasi aktsiaid. (Damodaran 2001: 391, 392)

Bakalaureuset6o autori arvates on vidikese ja keskmise suurusega ettevotete jaoks koige
sobivam just finantshierarhia teooria. Raske on ndha staatilise kompromissiteooria
rakendamist, kuna esiteks ei ole enamik VKE-dest borsil ning keeruline on hinnata diget
laenu- ja omakapitali suhet, mis maksimeeriks aktsia véartust. Samuti ei ole vdimalik
jalgida irrelevantsuse teooriat, kuna see on suhteliselt kaugel tegelikkusest. Autori
arvates kehtib seega finantseerimisallikate valikul finantshierarhia teooria. Ehk
eelistatakse ennekdike sisemisi finantseerimisallikaid ning laenukapitali, kuna kulud kas
puuduvad voi on suhteliselt madalad ning kittesaadavus hea. Omakapitali
voorfinantseerimist ei soovita ilmselt ettevotte kontrolli kaotamise pérast. Kuigi teatav
surve juhtkonnale tekib ka laenukapitali kasutades, siis omakapitali voorfinantseering
survestab otsuste tegemisel oluliselt rohkem. Samas ei pruugi omakapitali
voorfinantseerimine olla VKE-de olemusest tulenevalt ka vdga kéttesaadav, kuna
investorid ei nde nendes piisavalt potentsiaali. Kas see kehtib ka Eesti

maanteetranspordi ettevitete puhul, selgub autori poolt 1dbiviidud kiisitlusest.

1.3. Finantseerimine ja selle allikad

Iga ettevote vajab mingis arenguetapis lisakapitali. Eriti oluline on see VKE-de puhul,
kuna nende jaoks on finantseeringu kittesaadavus tavalisest raskem ning eriti méiérav on
see alustavate ettevotete ellujddmisele. Ténapdeval tekib erinevaid rahastamise
vOimalusi aina juurde. Seega on oluline teada, millised vOimalused lisakapitali
saamiseks {ile iildse eksisteerivad. Kittesaadavus ei seisne ainult kdrgetes tingimustes,
vaid ka ettevotja vihestes teadmistes. Vihem olulisem ei ole kindlaks méérata
rahastamise vajaduse eesmirk ning ettevotte arengutase. See aitab ettevottel leida
vastavalt vajadusele kdige sobilikuma rahastamisallika. Selles alapeatiikis Kirjeldatakse

peamisi rahastamisallikaid (Raising... 2015: 4):

18



¢ laenukapital,
e omakapitali finantseerimine,

e FEuroopa Liidu ja riigisisesed toetused.

Kodige iildisemalt voib finantseerimist vaadata kui liihiajalist ning pikaajalist. Liihiajalist
finantseerimist voivad ettevotted vajada just kasvufaasis. Kuna kasumid ei pruugi olla
veel piisavalt suured, kuid kdibevara ostmiseks on vaja lisakapitali. Kui seda ei saada,
siis vOib kasvutempo olla oluliselt madalam ning ettevottel vdivad tekkida
makseraskused. Pikaajalist finantseerimist vOib aga vaja minna eelkdige
laienemisfaasis, kus ettevote vajab suuri summasid investeeringuteks. Alati ei ole
moistlik ettevottel vajalikku summat koguda, vaid otsustada voorfinantseerimise
kasuks. Teatavasti on ettevotluses védga oluline ajastus ning liikates investeeringud
hilisemaks, vdivad konkurendid saada olulise eelise. Ettevdtete otsus kasutada
lihiajalist voi pikaajalist finantseerimist pole ainult tingitud vajadusest, vaid ka
teatavatest eelistest. (Gallagher, Andrew 2007: 561)

Enamasti on lithiajalisele finantseerimisele kehtestatud véiksem intressiméér, kuid kuna
periood on lithike, siis laenuandja jaoks on see vidga riskantne. Mida vdiksem on
perioodi pikkus, seda suurem on risk, mistottu voib liihiajalise finantseeringu
kéttesaadavus olla ettevotjate jaoks kehvem kui pikaajalise finantseeringu. Samuti on
lithiajalise finantseeringu korduv kasutamine seotud erinevate tehingukuludega, mis
kokkuvdttes voib osutuda suuremaks kui pikaajalise finantseeringu intressikulu. (1bid.:
562) Liihiajalise finantseerimise taotlemise protsess on oluliselt lithem, sest pole vajalik
analliisida, mis juhtub nditeks 10 aasta pdrast. Seega on kohese kapitali vajaduse
rahuldamiseks parem valik lithiajaline finantseerimine. Lisaks on liihiajalise
finantseerimise puhul vihem piiranguid ettevotte tegevusele. Oluline on aga ettevotte
voime genereerida piisavalt vahendeid liihiajalise perioodi korral, et tasuda voetud

kohustus. (Ehrhardt, Brigham 2011: 672)

Ajalooliselt on ettevotete peamiseks rahastamise allikaks olnud pank, kuna sellel on
vorreldes alternatiividega mitmeid eeliseid. Esiteks on vdimalik kasutada seda vidikeste
summade laenamiseks, mida niiteks vdlakirja emissiooni puhul pole korgete kulude

parast madistlik teha. Samuti on panga poolne finantseerimine suhteliselt kattesaadav
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isegi siis, kui ettevdte pole védga tuntud vdi alles alustanud, kuna pank suudab hinnata
suhteliselt kiiresti ettevotte voimekust. Volakirja emissiooni puhul pole aga lihtne leida
investoreid. (Damodaran 2001: 381) Samas soltub pangast laenu saamine, eriti
pikaajalise laenu, piisava tagatise olemasolust. Seega voib alustava ettevotte jaoks olla
parimaks alternatiiviks mone teise finantseerimisasutuse teenuseid kasutada. Enamasti
on neis pakutavad teenused sarnased pankadega, kuid tingimused on hoopis teised.
Naiteks laenude puhul, mille jaoks tagatist ei nouta, kehtivad korgemad intressimédérad
kui pangas. Sellised finantseerimisasutused voivad olla néiteks liisingu ettevotted ning

ihisrahastus platvormid. (Raising 2015: 7)

Uheks populaarseks finantseerimisallikaks on liising, mida kasutatakse peamiselt
pohivara soetamiseks. Liisinguandja ehk finantseerimisteenust pakkuv ettevote soetab
liisinguvdtjat ehk ettevotet huvitava vara, nditeks veoauto, tootmisliin voi kinnisvara.
Liisinguvdtja saab selle vara kasutusdiguse lepinguga omale, kuid on kohustatud selle
eest tasuma liisingumakseid. Samuti on vOimalik liisinguperioodi Idppedes
liisinguvotjal vara endale osta. Kuna liisitav vara on ka sisuliselt liisinguandjale
tagatiseks, kui liisinguvotja peaks muutuma maksejouetuks, siis on suurem risk sellega
maandatud. Sisuliselt voib liisingut vorrelda pangalaenuga, kus on samuti vajalik tagatis
ning kohustuse vdtja peab tasuma kuumakseid. Peamine erinevus ongi selles, et liising
on konkreetse vara kohta, kuid pangalaenu on vdimalik kasutada ka teistel otstarvetel,
kui ei ole algselt lepingus teisiti madratud. (Ibid.: 12) Peamiselt voib eristada kahte

tiitipi liisingut (Damodaran 2001: 383):

e Kasutusrent - Enamasti sOlmitakse leping véiksema aja peale kui on liisitava
vara kasutusiga. Samuti on liisingumaksed kokku viiksemad kui vara algne
vadrtus. Liisinguperioodi 10ppedes ldheb vara tagasi liisinguandja kitte, mistottu
on tal vdimalus vara, kas maha miilia voi uuesti vélja liisida. Kogu perioodi
véltel on vara omanikuks liisinguandja. Liisinguvotja justkui koigest rendib

seda, ega oma riski kui vara kaotab oluliselt turuvaartust.

e Kapitalirent - Liisinguleping kestab kuni liisitava vara kasutuseani ning

liisingumaksed katavad kogu vara véddrtuse. Seda tiilipi lepingut reeglina
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tithistada ei saa. Kapitalirendi puhul kannab riski liisinguvdtja, juhul kui vara

peaks kaotama oluliselt vaartust.

Liisingu iiks suuri eeliseid on ettevdtete voimalus sdilitada paindlikus, eriti just neil, kes
kasutavad dritegevuseks korgtehnoloogiat. Kuna tehnoloogia areneb kiiresti, siis saavad
ettevotted liisingu abiga kasutada just kdige kaasaegsemat tehnikat. Ostes koheselt vilja
vajaliku tehnika, on ettevotted sunnitud mdne aja pérast jaitkama vananenud tehnoloogia
kasutamist vOi siis miitima tehnika oluliselt vdiksema hinnaga. Samuti on liisingut hea
kasutada juhul, kui puudub kindlus ettevotte toodete voi teenuste ndudluse jargi.
Liisitavat vara on vOimalik lepingus méddratud tasu eest tagastada, mis minimeerib
ettevotja riski juhul kui &ritegevus ei edene. Lisaks sdltuvalt lepingutingimustest v3ib
liising sisaldada ka lisateenuseid. Naiiteks vOib autopargi liisimisega kaasneda
liisinguandja poolne varahooldus. Seega on liisinguvdtjal vihem kohustusi ning lisaks

saab dra kasutada teiste kogemusi. (Ehrhardt, Brigham 2011: 751, 752)

Faktooring voOimaldab ettevottel saada kaudselt raha kétte oma Aripartneritelt.
Partneritega koostddlepinguid sdlmides, méératakse dra kindel tehingu maksetihtaeg,
mis voib olla isegi iile 30 pdeva. See tdhendab, et ettevotte vahendid on terve selle
perioodi Kinni ning neid ei ole voimalik kasutada. Et likviidsus sailiks ja ettevote saaks
edasi tegutseda, on vOimalik kasutada faktooringut. Sellist teenust pakkuvad
finantseerimisasutused ostavad ettevottelt dra nduded teiste ettevotete vastu. Seda siis
viiksema summa eest kui arved reaalselt védiart on. Ettevote saab jitkata sujuvalt
daritegevust, ega pea muretsema likviidsuse pdrast. VKE-dele, mis ei saa tagatise

puudumise tottu pangast laenu, on selline alternatiiv iiks parimaid. (Raising 2015: 12)

Ettevote voib kasutada toodete ja teenuste ostmiseks ka kaubanduskrediiti. Sisuliselt on
see sarnane laenamisega labi panga. Teatavasti kehtivad ettevotete vahelistes tehingutes
maksetdhtajad, mis vdivad piirkonniti oluliselt erineda. See tdhendab, et esialgu ei tasu
ettevote midagi, mistottu jadb rohkem raha kulutada teistele tehingutele. Kuna tarnija ei
saa aga tehinguga seotud osa oma rahast kasutada, voivad ostjal kaasneda teatavad
kulud intressi ndol. Samas vOib tarnija pakkuda ka vdimalust vihem maksta, kui nditeks
tehingu eest tasutakse dra varem kui algses lepingus kirjas oli. Sisuliselt v3ib ostja saada
ilma lisa tasudeta krediiti viga lithikeseks ajaks. Téapsed tingimused soltuvad partnerite

vahelisest labirddkimisest. (Gallagher, Andrew 2007: 564)
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Iga ettevotte eesmérk on sihtida mingil ajahetkel vélismaist turgu, kuid see voib osutuda

tipris raskeks. Selleks, et é&ratada tdhelepanu vélismaistes partnerites, ndidates

usaldusvidirsust just tehingute/kohustuste tditmises, on vOimalik kasutada erinevaid

voimalusi. Kaubandustehingute finantseerimisel on kolm pdhilist tiitipi (Raising 2015:
13, 14):

Akreditiiv — Riski vdhendamiseks ning koost66 edendamiseks kahe eri riigi
ettevotte vahel on voimalik kasutada akreditiivi. See annab miiiijale kindluse, et
talle makstakse diglane tasu osutatud teenuse vdi kauba eest. Samuti annab
Oiguse ostjale maksta mitte enne, kui ta on saanud kitte kauba voi teenuse.
Seega vidhendavad modlemad osapooled riski, mis on seotud vdimaliku
olukorraga, kus iiks pool ei tdida lepingut. Seetdttu ajendab see ka tdiesti uusi

partnereid koostoole. Akreditiivil on ka omakorda mitmeid alaliike:

o Tiihistatav ja tiihistamatu — Tihistamatut akreditiivi saab muuta voi
Iopetada ainult kdigi osapoolte kokkuleppel. Samas tiihistatavat
akreditiivi saab muuta voi 10petada seda teenust pakkuv pank.

o Kinnitatud ja kinnitamata — Uks ettevdte vdib soovida lasta iile vaadata
ning kinnitada oma panga poolt teisele ettevottele viéljastatud akreditiivi.
Sellega saavutatakse garantii, mille kohaselt makstakse tehing kinni oma
panga poolt, kui vélispartneri pank peaks mingil pShjusel seda mitte
tegema.

o Ulekantav — Seda akreditiivi saab iile anda iihelt ettevottelt teisele, mis
on hea vdimalus juhul, kui tehinguga on seotud pikem tarneahel.

o Uuenev — Voimalus tagada dripartnerite vahel toimuvaid tehinguid, mis

on hea alus pikaajaliseks koostooKks.

Inkasso — Importija ja eksportija vGimalus saata ning saada makseid. Eksportijal
on vdimalik anda tehinguga seotud dokumendid, niiteks arve, oma panka. Panga
tilesanne on vastavad dokumendid edastada importijale, kuid alles peale makse
saamist. Sellise teenuse eesmirk on hoida sisuliselt kaup eksportija valduses,
kuni on saadud éaripartnerilt makse. Importija kaitseb ennast aga selle eest, kui

eksportija ei peaks suutma tehingut tdita. Samuti hoiab inkasso importija
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rahavoogu, kuna enne kauba teele saatmist ei ole vaja maksta. Samas tasub
tdhele panna seda, et inkasso ei garanteeri tdielikult makset, mistottu on oluline

tunda oma &ripartnerit.

e Rahvusvahelised garantiid - Eesmérk tagada rahvusvaheliste dripartnerite vahel

tehingu tditmist. Selleks on olemas erinevad alaliigid:

o Ettemaksugarantii — Mone tehingu puhul on vajalik importija poolne
ettemakse. Sellisel juhul aga tekib risk, et eksportija ei suuda talle
lepingus pandud kohustusi tiita. Selle jaoks on voimalik lasta oma
pangal véljastada ettemaksugarantii, mis tagab importijale vajaliku
ettemakse tagasi saamise, juhul kui eksportija ei suuda téita lepingut.

o Teostusgarantii — Kui eksportija ei suuda tdita lepingust tulenevaid
kohustusi, siis on voimalik selle tottu tekkivat kahju vdhendada 14bi
panga poolse teostusgarantii. Selle korral makstakse importijale lepingus

kindlaks médratud protsent algsest tehingusummast.

Inimeselt inimesele laenamine ja iihisrahastus platvormid on hetkel kasvava trendiga
finantseerimisallikad. See tihendab endas iihelt poolt inimesed, kellel on vaba raha mida
investeerida, ja teisalt ettevOtted, mis vajavad tdiendavat kapitali. Kui laen inimeselt
inimesele on moeldud pigem eraisikutele, siis iihisrahastus platvormid on pigem
suunatud ettevotetele, kuna see holmab endas mitmeid investoreid, kes kokku suudavad
investeerida suuremaid summasid. Kuna vastavaid asutusi on mitmeid, siis varieeruvad
oluliselt ka lepingutingimused. Kohati on need sarnased tavalistele pankadele, kus
ndutakse sarnast intressi ning tagatist. Samas kiisitakse ka oluliselt kdrgemaid intresse
ning antakse laene ilma tagatiseta. Peamiselt on see seotud siiski investeeringu riski
tasemega. Lisaks voOidakse nouda ka sarnaseid dokumente pankadega, et veenduda
kliendi voimekuses kanda kohustust. Seega ei pruugi tdhendada selline vdimalus

otseselt suuremat kapitali kittesaadavust ettevottele. (Ibid.: 15)

Suurematel VKE-del on vdimalik kapitali saada ka 14bi volakirjaemissiooni. Tavaliselt
kasutatakse seda varianti suuremate summade puhul, mida tavalise laenuna on niiteks
pangast pea vOimatu saada. Volakirjaemissiooni korral lubab emiteerija ehk ettevote

maksta investoritele intresse ning kindlaks kuupdevaks tagastada ka pohisumma. On
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olemas kolm eritiilipi, sOltuvalt tagasi maksmise perioodist: tavalised volakirjad
(enamasti on periood iile kolme aasta), keskmise tdhtajaga volakirjad (periood kuni
kolm aastat) ja kommertsvaartpaber (periood vdhem kui aasta). Samuti voivad
volakirjad olla noteeritud vOi noteerimata, tagatud vOi tagamata, hinnatud voi
hindamata. Euroopas on enamik vodlakirju noteeritud Euroopa Liidu borsil. Paljudes
riikkides on aga eraldi programmid, mis on mdeldud just VKE-dele, kes soovivad
emiteerida volakirju. (Ibid.: 17) Volakirja emissioonil on ka teatavad eelised. Esiteks
pakuvad volakirjad paremaid tingimusi vorreldes pangalaenudega, kuna risk on
hajutatud suurema arvu investorite peale. Lisaks on vdimalik volakirjaga siduda
teatavaid lisa vOimalusi, nditeks volakirja saab konverteerida aktsiaks. (Damodaran
2001: 382)

Alustava ettevotte koige tavalisem finantseerimisallikas on ettevotja oma raha, mille ta
investeerib ettevotte omakapitali. Samuti on iisna tavaline ka perekonna voi soprade
poolne investeering. Pikaajalised ja usaldusvéirsed suhted ldhedastega on viga olulised,
kaasamaks piisaval méadral kapitali, mis just eriti alustavate ettevotete puhul on elulise
tahtsusega, kas ettevOte Onnestub vOi mitte. Samas soltub see ka oluliselt tuttavate
rikkusest, sest enamasti on ldbi teiste alternatiivide vO&imalik suuremaid summasid
saada. Kuigi tingimused on kindlasti paremad ja soodsamad, on nende paika panemine
véga téhtis. Tuleks selgeks teha voimalikud 10ppstsenaariumid ning tuttava kui investori

voimalused ja digused, mis kaasnevad investeeringuga. (Raising 2015: 20)

Ingelinvestoriteks on enamasti rikkad eraisikud voi vdiksed grupid, kes on tavaliselt ka
ise edukad ettevotjad. Nende puhul on tegu investoritega, kes lisaks kapitalile
panustavad ka oma teadmistega. Sellest tulenevalt investeeritaksegi enamasti nende
sektori ettevatetesse, kus ka ise ollakse eelnevalt edukalt tegutsetud ja seega omatakse
suurt kogemuse pagasit ning tutvusi. Uldiselt on see viiga hea vdimalus alustavale
ettevottele, et viia ellu oma idee ning vdimalikult kiirelt kasvada ja edukaks saada.
Vorreldes riskikapitalistidega investeerivad ingelinvestorid algul vdiksemaid summasid.
Kui projekt osutub edukaks, siis tehakse tdiendavaid investeeringuid, kuni 16puks
ettevottest lahkutakse. Sellise finantseerimisallika kasutamiseks on loodud ka erinevaid

portaale ja agentuure, mis viivad kokku investorid ning ettevotted. (Ibid.: 21, 22)
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Riskikapital ja erakapital on peamiselt mdeldud ettevotetele, mis pole sisenenud borsile.
Téapsemalt on riskikapital mdeldud alustavatele ettevotetele, milles ndhakse suurt kasvu
potentsiaali. Sarnaselt ingelinvestoritega pakutakse ka riskikapitali puhul lisaks
kapitalile oma teadmisi ja kogemusi, et saavutada kiiremini edukust. Erakapital on
moeldud pigem kiipsematele ettevotetele, mis vajavad tdiendavat kapitali kas
laienemiseks voi vilisturgudele sisenemiseks. Kuna investorid votavad kanda suuri
riske, siis noutakse ka suurt tuluméira. Tavaliselt on selleks vihemalt 30%. Enamasti ei
ole tegu ka iihekordse finantseerimisega, kui ettevote osutub edukaks, vaid tehakse
mitmeid kapitalisiiste, kuni 10puks lahkutakse ettevOttest. Samas on olemas ka
investoreid, kes iritavad pédsta ettevotteid, millel on raskusi kasvada ning saada
kasumit. See aga eeldab investori suuremat kontrolli ettevote tegevuse iile. Kuna
eksisteerib erinevaid fonde, millel on oma kindel sektor kuhu investeeritakse, siis
peavad ettevotted soovi korral pdorduma monda teise riiki. See raskendab aga oluliselt
allika kattesaadavust. Lisaks on antud finantseerimisallikate puhul taotlemise pikkus

kuni kuus kuud, mis vdivad alustava ettevotte jaoks olla véga kriitilised. (Ibid.: 22, 23

Euroopas on olemas aktsiaturge, mis sobivad ideaalselt VKE-dele borsile minekuks.
Neid kutsutakse kui junior markets, kus on vdhem tingimusi ja madalamad maksud
sisenemiseks. Uldiselt oleneb tasu suurus sellest, kui palju kapitali suudetakse libi
miiligi koguda. Tavaliselt jadb see protsent 7-10 vahele. See tasu katab enamus kulusid,
mis on antud finantseerimisallikaga seotud (investeerimispangad, raamatupidajad,
aktsiate viljalaskmisega seotud kulud jne.). Kui valida vastav finantseerimisallikas, siis
tdhendab see ka tuleviku mottes oluliselt rohkem t66d ja kulutusi ning voimalikke
muutusi ettevotte juhtimises. Sarnaselt riski- ja erakapitaliga on ka selle allika puhul
taotlemisperioodi pikkus kuni kuus kuud. Minnes borsile, on ettevottel voimalik
aktsiaid pakkuda erineval viisil (Ibid.: 24-27):

e Avalik pakkumine — Pakutakse uusi aktsiaid avalikult ja koigile.

e Otse pakkumine — Pakutakse uusi aktsiaid kindlale arvule potentsiaalsetele
investoritele.

e Sisenemine — Ei pakuta uusi aktsiaid, vaid mérgitakse dra juba olemasolevad

aktsiad. Selle eesmaérk ei ole koguda kapitali, vaid muuta aktsiad kaubeldavaks.
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Borsile minek aitab tdsta ettevotte iildist likviidsuse taset. Samuti on see kasulik
algsetele omanikele, kuna nad saavad realiseerida oma rikkuse, mis oli varem
ettevottega seotud. Uhtlasi tihendab see oma riski vihenemist, kuna enam pole enamus
isiklikke varasid seotud vaid iihe ettevottega. Samuti aitab borsile minek kaasa tulevikus
omandada moni oma konkurentidest. Paljud ettevotted on méarganud ka tousu miiiigis,
pérast borsile minekut. Kuigi borsist voib olla viga palju kasu, on sellel ka omad
miinused. Niiteks voivad oluliselt tousta kulutused, mis on seotud aruandlusega, kuna
aruandeid soovitakse saada tihedamini kui kord aastas. Samuti muutub ettevotte
avatumaks ehk konkurentidel on nende kohta rohkem informatsiooni. VKE-de viiksuse
tottu voidakse nende aktsiatega kaubelda suhteliselt harva. Seega pole nende aktsia viga
likviidne ning turuhind ei pruugi olla vordne aktsia tegeliku véirtusega. Uute
aktsiondridega kaasneb ka ettevotte tegevuse suurem kontroll. (Ehrhardt, Brigham 2011:
789, 790)

Uleeuroopalised ning riikide sisesed toetusprogrammid pakuvad VKE-dele lisatoetusi
laenudele vO0i1  omakapitalile.  Tavaliselt on see seotud mone teise
finantseerimisasutusega, niiteks pangaga, kuna vastavaid toetusi pole voimalik otse
taotleda. Samas on see siiski ettevotetele kasulik, kuna aitab muuta esiteks
finantseerimist kéttesaadavamaks ning teisalt vdhendab sellega kaasnevat riski.
Toetusprogrammide rahastamine on enamasti seotud Euroopa investeerimispangaga ja

Euroopa investeerimisfondiga. (Raising 2015: 28)

Eestis pakutavad riiklikud toetused on eelkdige moeldud alustavate -ettevotete
rahastamise parandamiseks. Selle saamiseks on voOimalik esitada taotlusi niiteks
Ettevotluse Arendamise Sihtasutusele (EAS), Euroopa Liidu struktuurifondidele ja
Sihtasutusele KredEx. (Toetused... 2016) EAS pakub alustavatele ettevatetele peamiselt
starditoetust, mille eesmirk on aidata ettevdttel kiiremini areneda. Lisaks pakutakse
erinevaid projektipohiseid toetusi ka teistele ettevotetele. (EASI... 2016) KredEx pakub
noortele (kuni 3 aastat) ettevotetele stardilaenu, mis on moeldud investeeringuteks ja
kaibevahendite rahastamiseks. Sisuliselt ei ole vaja, nagu pangalaenu puhul, pikka
tegutsemisajalugu ning suurt tagatist. Lisaks pakub KredEx erinevaid laene ja kdendusi
ka teisteks otstarveteks. (Laen ja... 2016) Seega ei ole riiklikud toetused vaid alustavate

ettevotete privileeg.
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Nagu ndha on erinevaid finantseerimisallikaid mitmeid. Lisaks eksisteerib palju alaliike,
mis peaksid muutma finantseerimist veelgi enam vastavaks ettevitja soovile ning
vajadusele. Samas eksisteerivad siiski teatavad probleemid kittesaadavusel, mis on
kindlasti tingitud ka ettevotjate puudulikest teadmistest. Autori arvates on kdige parem
viis finantseerimiseks kasutada sisemisi allikaid. Sellisel viisil finantseerides on kulud
peaaegu et olematud ning samuti ei pea kartma kellegi teise kontrolli ettevotte
aritegevuse iile. Arusaadavalt vOib mones ettevotte arengufaasis puududa vabad
vahendid, mistottu on parimaks alternatiiviks toetuste kasutamine. Toetused ongi pigem
moeldud alustavatele ettevotetele ning omades selget &riplaani, ei peaks probleeme

tekkima ka selle kittesaadavusega.
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2. EESTI MAANTEETRANSPORDI ETTEVOTETE
FINANTSEERIMINE JA ERIPARA

2.1. Maanteetransport ja Eesti maanteetranspordi areng —
Statistikaameti andmed

Maanteetransport on iiks olulisemaid transpordiliike maailmas. Umbes 44% Euroopa
kaubaveost toimub just 1ibi maanteetranspordi. Inimeste liikumine maanteedel on aga
veelgi suurema tahtsusega. Lisaks pakub Euroopa maanteetranspordi sektor t66d viiele
miljonile inimesele. Seda peetakse iiheks diinaamilisemaks sektoriks Euroopas, kus
korvuti eksisteerivad nii véikeettevotted kui ka suured ettevotted. Tdnu vabale
litkkumisele ithendab maanteetransport omavahel kdiki erinevaid regioone. Sektori ehk
lilgagi kiire areng on toonud kaasa aga rida probleeme. Naiiteks on tekkinud teatud
regioonides teedevorgustiku liigne iilekoormatus, mis tdhendab suurenenud kulusid ning
efektiivsuse langust. Samuti on puudus vastavate oskustega veokijuhtidest. Need on
koigest moned probleemid, mis sunnivad Euroopat majanduslikult olulist sektorit
muutma ning toetama. (Road... 2012: 2) Maanteetranspordi peamised eelised teiste

transpordiliikide ees on jargnevad (Agarwal 2016):

e maanteetransport vajab palju vihem kapitali vorreldes nditeks raudtee-, mere- ja
ohutranspordiga,

e voimalus kasutada uksest ukseni transporti, mis esiteks on kliendile mugavam
ning kokkuvdttes vihendab ka oluliselt kulusid,

e maanteetransport ulatub ka véiksematesse kohtadesse, kus nditeks puuduvad
raudteed voi veekogud;

e viiksem risk kauba kahjustusteks transportimisel méoda maad, mis tdhendab ka
véiksemaid kulusid veose pakkimisel;

e palju kuluefektiivsem just lithikestel vahemaadel,

e sisuliselt ithendus koigi teiste transpordiliikide vahel.
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Samuti on maanteetranspordil olemas ka teatavad puudused (Agarwal 2016):

e soOltuvalt aastaajast, vOib maanteetransport olla piiratud voi ddrmisel juhul
vOimatu,

e suurem risk onnetusteks,

e viga pikkade vahemaade ldbimiseks kaotab oma eelised teiste transpordiliikide
suhtes,

e maanteetranspordi  organiseerituse tase on oluliselt madalam teistest

transpordiliikidest.

To66 lisades on dra toodud tabelid, mis kirjeldavad Eesti maanteetranspordi sektori
arengut. Voimaluse korral on andmed toodud alates viimasest majanduskriisist ehk
2008. aastast kuni 2015. aastani, et ndha toimunud muutusi. Lisa 1 néitab
maanteetranspordi ettevotete arvu, mis tegelevad kaubaveoga. Tdhele tuleb panna, et
Statistikaamet ei arvesta selle puhul FIE-sid, kuna nendele kehtiv aruandlus on veidi
erinev. Seega vdib arvata, et mikroettevdtteid on oluliselt ronkem. Uldiselt on niha, et
mikroettevotjate arv on pidevalt kasvanud, k.a majanduskriisi ajal. See on enamasti
iseloomulik majanduskriisidele, mille korral tekib rohkem viikeettevotlust. 2009. ja
2010. aasta andmetest on niha viike- ja keskmise suurusega ettevotete jatkuvaid raskusi
majanduskriisist toibumiseks. Alles 2014. aastaks oli Eestis antud ettevottetiilipe
rohkem kui 2008. aastal.

Lisas 2 on toodud &ra perioodi 2008-2013 Eesti veondus ja laondus ettevotete siindide
ning surmade arv. Siindide ja surmade hulka ei arvestata ettevotete iihinemisi,
jagunemisi ja restruktureerimisi. Lisaks ei loeta silindide hulka ettevotteid, mis
taaselustavad tegevuse pirast selle peatamist kahe aasta jooksul. Uldiselt on niha, et
2008-2010 likvideeriti rohkem ettevotteid, kui neid tekkis. Ilmselt ei olnud ettevotted
selleks ajaks veel tdielikult majanduskriisist iile saanud. Perioodil 2011-2013 aga oli
juba vastupidine seis, uusi ettevotteid tekkis rohkem kui vanu kadus. 2013. aasta
maérgatavalt korgemad numbrid nii ettevdtete siindivuses kui ka surmades on tingitud

FIE-de andmete kaasamisest.

Lisa 3 niitab, et maanteetranspordi kaubavedu on péarast 2009. aastat pidevalt kasvanud.

Kodigest 2015. aastal oli kaubaveo maht veidi tagasihoidlikum kui 2014. aastal,
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viahenedes umbkaudu 2,5%. Suurema osa moodustab riigisisene kaubavedu, olles
enamasti lile kahe korra suurem rahvusvahelisest. Samas pole aga riigisisese kaubaveo
mahu suurus ulatunud 2008. aasta tasemele. Seevastu on rahvusvaheline kaubavedu
oluliselt suurenenud, saavutades suurima mahu 2014. aastal, milleks oli 13 583 000
tonni. Seega on lldine kasv tulnud pigem rahvusvaheliste vedude pealt. 2015. aasta
languse pohjuseks voib pidada peamiselt Euroopa Liidu poolt Venemaale kehtestatud

sanktsioone, mis mdjutasid oluliselt ka transpordi ettevotteid.

Maanteetranspordi tulu muutumist kaubaveost on kirjeldatud lisas 4. Jillegi on néha, et
parast 2009. aastat on see hakanud jérjest kasvama. Juba 2011. aastaks oli saavutatud
korgem tulemus kui seda oli 2008. aastal. Kdige suurem oli tulu 1046 miljonit eurot,
mis tekkis 2014. aastal. 2015. aastal oli vorreldes eelnevaga umbes 2,7% langus, mille

pohjuseks voib pidada transporditeenuse ndudluse vihenemist Venemaa suunal.

Lisas 5 on #ra toodud transpordiettevdtete kohustused ja omakapital. Uldiselt on niha,
et 2008-2010 olid mikro- ja viikeettevOtetel enamasti kohustused suuremad kui
omakapital. 2010. aasta viikeettevitete andmetest puuduvad 10-19 to6tajaga ettevotted,
mistottu on véddrtused veidi véiksemad. Keskmise suurusega ettevotete puhul olid
kohustused ja omakapital enam-viahem tasakaalus terve perioodi viltel. 2008. aasta
andmeid vaadates voib mérgata, et eelnevatel aastatel oli suhteliselt lihtne laenukapitali
saada. Viimasel neljal aastal on koigi ettevotte tiitipide omakapital oluliselt kasvanud.
Vaadates viimase aja andmeid, kasutavad mikro- ja viikeettevotted ehk laenukapitali
veidi vihem, kuigi see kdigub aastate 15ikes. Samas on néha, et keskmise suurusega

ettevotete puhul on laenukapitali kasutus kasvava trendiga.

Lisa 6 olev tabel nditab investeeringuid pohivarasse. Nagu lisast 6 on ndha, moodustab
véga suure osa kogu investeeringutest transpordivahendid, mis on iseloomulik antud
sektorile. Suur langus investeeringutes on olnud just 2009. aastal. Enamasti on
investeeringute suurus siiski kasvanud, v.a 2012. aastal. Viikeettevotete andmetes 2010.
aastal pole arvestatud 10-19 tootajaga ettevotteid, seega on tulemused veidi
tagasihoidlikumad. 2014. aasta andmed niitavad, et vaid mikroettevotete puhul on
investeeringute summas suur erinevus vorreldes 2008. aastaga. Veel ehk tasub mérkida

keskmise suurusega ettevotete madalamaid investeeringuid transpordivahenditesse
2009. ja 2014. aastal.
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Lisas 7 on dra toodud andmed veokite esmase registreerimise kohta. Oodatult on 2009.
aastal esmaselt registreeritud ja kogu veokite arv oluliselt langenud. Ulejiiinud perioodi
puhul on aga selge kasvutrend. Kdige mérgatavam kasv oli 2011. aastal, mil kasutatud
veokeid registreeriti 59% ja uusi 82% rohkem kui 2010. aastal. K&ige enam oli
registreeritud veokeid 2015. aastal (8495). Markimist vdérib ka viimase kolme aasta
uute veokite kdrgem kasutuselevott vorreldes kasutatud masinatega. On néha, et vajadus

uute veokite jarele on jirjest suurenemas.

Kokkuvottes on ndha, et 2008. aasta majanduskriis mdjutas oluliselt Eesti
maanteetranspordi ettevotteid. Samas on suudetud esialgne tase mone aastaga taastada
ning jatkuvalt kasvavas tempos edasi areneda. Seega vajab transport, Kui
kapitalimahukas tegevusala jdrjest enam ka tdiendavaid investeeringuid, et arengut
jatkata. Kahjuks ei ole aga 2015. aasta tulemused nii head, mille peamiseks pdhjuseks
on Eesti suure majanduspartneri Venemaaga seotud probleemid. Loodetavasi on selle
mdju vaid ajutine ning Eesti maanteetranspordi ettevotted néitavad jédrgnevatel aastatel

juba positiivseid tulemusi.

2.2. Eesti vaike- ja keskmise suurusega ettevotete
finantseerimisega seotud varasemate uuringute ulevaade
Viimasel kiimnendil on hakatud rohkem uurima Eestis tegutsevaid védikese ja keskmise
suurusega ettevotteid. Alates 2002. aastast on ldbi viidud erinevate uuringufirmade
poolt kiisitlusi VKE-de arengusuundumuste kohta. Kuna suured andmebaasid ei paku
piisavalt detailset informatsiooni, siis kogutaksegi andmeid kiisitluste teel. Tavaliselt on
uuringud ilmunud iga kolme aasta tagant ning kdige hilisem viidi 1dbi 2012. aastal
Poliitikauuringute Keskuse Praxise poolt. Uhe osana puudutab uuring ka Eesti VKE-de
finantseerimise kattesaadavust. (Kaarna et al. 2012: 4) Selles alapeatiikis antakse
tilevaade viimase aja uuringutest, mis puudutavad Eesti VKE-de finantseerimist.

Uuringute tulemused aitavad iildistada Eesti ettevotete finantseerimise olukorda.

Viimases suuremas uuringus, Eesti viikese ja keskmise suurusega ettevotete
arengusuundumused (2012), voeti vaatluse alla periood 2009-2011. Uuringust selgus, et
ligi 31% VKE-dest oli kasutanud selle perioodi jooksul lisakapitali. Moneti madal
protsent on ehk seletatav 2008. aasta majanduskriisiga ning sellest taastumisega.

Varreldes keskmisega kasutasid viikeettevotted ja keskmise suurusega ettevotted veidi
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rohkem lisakapitali, vastavalt 45% ja 47%. Viikeettevotete suur protsent on veidi
iillatav, kuna finantseerimise kittesaadavus peaks olema kehvem vorreldes keskmise
suurusega ettevotetega. Tegevusalade pohjal kasutasid keskmisest enam lisakapitali

tootleva toostuse, majutus, toitlustus ja driteenuseid pakkuvad ettevotted. (1bid.: 50)

Oluliselt rohkem on hakanud ettevotjad kasutama laenu sopradelt voi perekonnalt. Kui
eelnevatel uuringu perioodidel oli vastav protsent alla kiimne, siis antud uuringu
kohaselt kasutab 51% vastanutest seda allikat. See voib ehk olla ka liheks pohjuseks,
miks viikeettevotete lisakapitali kaasamise protsent on peaaegu poolteist korda korgem
keskmisest. Teatavasti on sellises vormis laen oluliselt kéttesaadavam tidnu
lahedasematele sidemetele. Uuringu autorite véitel kasutavad laenu sdpradelt ja
perekonnalt kiill ronkem FIE-d ja mikroettevotted. Samas v3ib mikro- ja viikeettevotte
madratluse vahe olla viga viike (9 vs 11 tdotajat). Tegevusaladest kasutasid antud

finantseerimisallikat ronkem ehitusettevotted ja hulgimiiiijad. (Ibid.: 50)

Samuti on tdousnud liisingu ja pangalaenu kasutamine, vastavalt 48%-ni ja 37%-ni.
Liisingu puhul on peamisteks kasutajateks viikeettevotted ja keskmise suurusega
ettevotted, vastavalt 76% ja 86%. Uldiselt jireldati, et mida suurem on ettevdte, seda
enam ka liisingut kasutati. Tegevusalade jargi kasutas enam liisingut veondus- ja
sideettevotted 71% ning neile jargnes tootlev toostus 55%. Nagu sai Kirjeldatud
teoreetilises osas, pakub liising ettevottele paindlikust, mis arvestades soidukite ja
masinate soetamist on iiks parimaid finantseerimisallikaid. Sarnaselt liisinguga voib
mirkida ka pangalaenu puhul, et mida suurem ettevote, seda rohkem antud
rahastamistiitipi kasutatakse. Viikeettevotjatest kasutas pangalaenu 51% ja keskmise
suurusega ettevotete puhul oli vastav nditaja 76%. Pangalaenu kasutati peamiselt
tootlevas toOstuses ning jaekaubanduses. Piirkonniti oli mérgata Ladne-Eesti veidi
erinevamat finantseerimist, kus allikana kasutati rohkem panka kui sdpru ja tuttavaid.
(Ibid.: 50, 51)

Kuigi pangalaenu kasutati vorreldes eelnevate perioodidega rohkem, hindasid vastajad
selle mitte kasutamise peamisteks pOhjusteks ebapiisavat tagatist (35%) ning korget
intressiméira (32%). Vorreldes antud tulemusi eelnevate perioodidega, siis on toimunud
suured muutused, kuna varasemalt olid need pangalaenu mitte kasutamise pdohjuseks

viahem kui 10%-le vastajatest. Pracgusel ajal vGib eeldada intressimédra téhtsust
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sarnaselt eelnevate perioodidega, kuna hetkel on EURIBOR suhteliselt madalal. 23%
vastajate jaoks on probleemiks piisava omafinantseeringu puudumine. Oluliselt on
viahenenud ettevotjate arv, kes ei vaja lisafinantseeringut (78%-It 31%-le). Osa neist
(25%), kasutavad selleks alternatiivseid allikaid, mis vOrreldes varasemate perioodidega

on oluliselt kasvanud. (Ibid.: 51)

Pangalaenu kasutati peamiselt pdhivara (65%) ja kiibevara (31%) ostmiseks. 23%
vastanutest kasutas laenuraha ka kulude katteks. Peamiselt olid nendeks
mikroettevotted. Uuringu autorite arvates on see hoiatav mairk, et ettevotted ei ole
jatkusuutlikud. Samas pole see midagi enneolematut, et lithiajalisi laene kasutatakse
kulude katteks, kuna maksetihtajad vdivad olla iisna pikad, mistdttu kannatab ettevotete
likviidsus. Lisaks on mikroettevotjate puhul enamasti tegemist alustavate ettevotetega,

seega on loogiline, et algul on kulud veidi suuremad. (Ibid.: 51)

Uldiselt vdib odelda, et vdrreldes eelnevate perioodidega kasutati koiki erinevaid
finantseerimisallikaid rohkem, v.a faktooringut. Faktooringu kasutus on olnud langev,
2005. aasta uuringu tulemusena kasutas seda 5% vastanutest, 2008. aastal 4% ning
antud uuringus 3%. Raske on 6elda, mis selle pohjuseks voiks olla, kuna teatavasti on
faktooring hea vdimalus muuta ettevotet likviidsemaks. Samas voivad pangad pakkuda
erinevate lithiajaliste laenude néol ettevotjatele palju sobivamaid tingimusi. Positiivne
on niha riigitoetuste kasutamist, mis vorreldes varasemaga on kasvanud 5%-It 15%-ni.
Sagedamini kasutasid antud allikat keskmise suurusega todtleva toostusega tegelevad
ettevotted. Samuti on maérgatavalt kasvanud investorite poolsed investeeringud. Veidi
enam kasutatakse kodumaise investori vahendeid (11%), vorreldes vilisinvestoriga
(7%). Seda mojutab ilmselt Eesti madalam atraktiivsus valisinvestori jaoks, kuigi ka
ettevotjad ei nde oma esimese eelistusena investori kaasamist. Kdigest 24% vastajatest
sooviks kasutada ettevottevilist investorit. Peamised pohjused miks ei soovita kasutada
investorit olid kontrolli kaotamine, investori poolsed ndudmised ja piirangud ning
kasumi jagamine. Antud pdhjused sarnanevad teoreetilises osas vilja toodule. (Ibid.: 50-
52)

Eestis pakutavate riiklike toetustega ollakse iildiselt kursis. Kdigest 15% vastajatest
polnud nendest midagi kuulnud vdi osanud oma teadlikust hinnata. Samas on sdltuvalt

piirkonnast ning tegevusalast tulemused vdga erinevad. Kdige enam on riiklikke toetusi
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kasutanud keskmise suurusega tootleva toOstuse ettevotted. Piirkondadest on enim
kasutanud Louna-Eesti (25%) ning Kirde-Eesti (26%) ettevotjad. Sarnased tulemused
on andnud ka varasemalt 1dbi viidud uuringud. Veonduse ning side sektoris oli riiklikest
toetustest teadlik 19% vastajatest ning 9% polnud nendest midagi kuulnud. Huvitav oli
ndha ka seda, et ettevotjad, kes olid toetusi kasutanud, nendest 38% ei olnud sellega

rahul. Kdigest alla poole ehk 46% vastajatest olid rahul. (1bid.: 66-68)

Sarnane uuring viidi 1ibi 2013. aastal, kiill veidi viiksemas mahus, Tartu Ulikooli
tudengi poolt. Bakalaureuset6d autor uuris Eesti VKE-de vilisfinantseerimise
kittesaadavust. (Sapovalov 2013: 5) Uuringus vaadeldi vilisfinantseerimise kasutamist
lahtuvalt ettevotte arenguetapist. 58% vastanutest oli kasutanud lisakapitali ning 60%
oli teinud seda stardifaasis. Vorreldes Praxise uuringuga, on kasutanute protsent palju
suurem (58% vs 31%). Antud kiisitlusega tulid vélja ka suured erinevused piirkonniti,
kus koige enam kasutasid vOorfinantseerimist Harjumaal tegutsevad ettevotted. See
nditab piirkonna suuremat vajadust finantseerimise jérele ning paremaid tingimusi selle
saamiseks. Allikatest kasutati kdige enam eraisikult saadud laenu (27%), sarnaselt
Praxise uuringuga. Selle jargnesid erinevad toetused (23%) ja pangalaen (20%).
Kahjuks ei olnud éra toodud liisingu kasutust, mis Praxise korraldatud uuringus oli iiks
peamisi rahastamisallikaid. Uuringu autori hinnangul néitasid tulemused riiklike

toetuste head kittesaadavust ning ettevotjate teadlikkust. (Sapovalov 2013: 49, 50)

Ettevotted, mis voOOrkapitali ei kasutanud, tdid peamiseks pdhjuseks vajaduse
puudumise. Praxise uuringu pohjal oli tulemus pigem vastupidine, vorreldes eelnevate
perioodidega. Pangalaenude puhul toodi vilja tagatiste voi garantiide puudumine, mis
tuli vélja ka Praxise korraldatud uuringust. Riiklike toetuse kohta méargiti dra aruandluse
keerulisus ja samuti piisava informatsiooni puudumist ning teavitustodd. Investorite
poolse finantseeringu kaasamise takistuseks olid peamiselt investorite liiga suured
ootused, ettevitete vihene voime toestamaks driidee edukust ning kontrolli kaotamine.
(Ibid.: 50, 54)

Ettevotte stardifaasis kasutati koige enam starditoetust (31%). Jargmised eelistused oli
eraisikult saadud laen (25%) ja pangalaen (13%). Nagu tuli ka teooriast vilja, siis selles
faasis ei usalda pangad tihti alustavaid ettevotteid nende suure riski tottu. Teinekord ei

ole ettevottel ka piisavat tagatist, seega on toetuste ja eraisikult saadud laenude
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kasutamine ootuspdrane. Nende kahe allika puhul seisneb eelis ka viikesemas
kulukuses. Vorreldes uuringu iildtulemustega vdis ndha vaikseid erinevusi piirkondade
vahel, nditeks kasutasid Harjumaa ettevitjad rohkem toetusi, samas kui Ida-Virumaa

ettevotjad kasutasid enam pangalaenu. (Ibid.: 50)

Laienemisfaasis vihenes oluliselt toetuste kasutamine (18%) ning veidi ka eraisikutelt
saadud laenude osakaal (20%). Samas kasvas ootuspéraselt pangalaenu osakaal (17%).
Kuna antud faasis vajavad ettevotted suuremaid summasid, siis on loogiline, et
poordutakse panga poole, sest eraisikult on sel juhul juba raskem vastavaid summasid
saada ning toetustesiisteemid on pigem suunatud alustavatele ettevotetele. Lisaks on
ettevotja risk vihenenud, kuna ettevote on pikemat aega eksisteerinud, mistottu muutub
kéttesaadavamaks ka pangalaen. Kiipsusfaasis on pangalaenu kasutus tdusnud oluliselt
(27%) ning veidi on kasvanud ka eraisikutelt saadud laenude kasutus (23%). Kuna
uuringu autor arvas ,eraisikult saadud laenude® alla ka omafinantseeringu, siis pole
tapselt teada, kas oodatust kdrgema taseme pohjus voib peituda selles. Teooria ning
Praxise uuringu kohaselt peaks antud finantseerimisallika osatéhtsus olema véiksem.
Uuringust selgus ka iildine trend, kus vorreldes stardifaasiga, kasutati voorkapitali
kiipsusfaasis oluliselt vihem. Nagu selgitati ka teoreetilises osas, siis kiipsusfaasi langeb
ettevotete investeeringute vajadus ning enamus finantseerimisvajadusest kaetakse

sisemistest allikatest (rahavood, kasum). (Ibid.: 50, 51)

Antud uuringust tuleb védlja ka regionaalne erinevus finantseerimise kéttesaadavuses.
Ootuspdraselt on finantseerimisvoimalused veidi paremad suuremates linnades,
vorreldes nditeks maapiirkondadega. Esiteks on seal vastavad institutsioonid palju
lahemal ning informatsioon erinevate voimaluste kohta liigub kiiremini. Ehk {ihelt poolt
on paremad reaalsed vOoimalused ning samuti ka ettevotjate teadlikkus. Palju halvem
olukord on aga lda-Virumaal, mida iseloomustas ka veidi ettevotete stardifaasis
kasutatav ~ finantseerimisallikas. Seal peetakse vodrfinantseerimist puudutavat
informatsiooni puudulikuks ja eriti veel riiklike toetustega seonduvat. IImselt on
pohiliseks probleemiks teatav keelebarjddr ning piirkonna suurem mahajddmus

tilejadnud Eestist. Praxise korraldatud kiisitluses otseselt sellist tulemust vélja ei tulnud.
(Ibid.: 52)
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2013. aastal viis Ernst&Young, Ettevotluse Arendamise Sihtasutuse (EAS) tellimusel,
1abi  uuringu, mis wuuris Uldiselt Eesti ettevotete omakapitaliinvesteeringute
kittesaadavust. Kuna enamus Eesti ettevotetest on madratletavad kui VKE-d, siis annab
antud uuring veidi detailsema tlevaate VKE-de omakapitaliinvesteeringutest.
(Kapitali... 2013: 2) 52% vastajatest polnud varasemalt kasutanud ega ka moelnud
kasutada omakapitaliinvesteeringut. Koigest 24% ettevotetest olid antud investeeringuid
kasutanud. Seega iilejdédnud osa (24%), olid huvitatud, kuid mingil pShjusel polnud
sellist laadi finantseerimist kasutanud. Kasutanud ettevotetest olid teinud seda peamiselt
pere ja sOprade abiga (53%). See nditab, et pere ja sOprade vahendeid kasutatakse suures

osas ka omakapitalis, mitte ainult laenukapitalina. (Ibid.: 24)

Enamus vastanutest (57%) olid vastamise ajal kiipsusfaasis. Varajases kasvufaasis oli
25% ja laienemisfaasis 13% vastanud ettevotjatest. Uuringus aga leiti, et
omakapitaliinvesteeringu kaasamine ei lange kokku hetke arengufaasidega. Ehk antud
investeeringu kaasamise ajal oli suurem osa ettevOtetest laienemisfaasis (36%),
varajases kasvufaasis (25%) ja varajases faasis (18%). Veelgi enam, kiipsusfaasi polnud
tikski ettevote omakapitaliinvesteeringut saades. Selle iiks voimalikke pohjuseid voib
olla sisemiste finantseerimisallikate eelistus, kuna kiipsusfaasis suudab ettevote
genereerida suuremat tulu ja kasumit ning lisaks viihenevad investeeringud. Uldiselt on
see vastavuses ka teooriaga, mille kohaselt kasutatakse omakapitaliinvesteeringuid

laienemis- ning kasvufaasis. (Ibid.: 25)

Teadlikkus omakapitaliinvesteeringute valdkonnast oli suhteliselt kehv. Vahem kui 20%
vastajatest hindasid oma teadmisi antud valdkonnast korgeks voi pigem korgeks. Samas
iile 20% oli neid, kes ei teadnud midagi omakapitaliinvesteeringutest. Kdige rohkem
teati tingimuste ja investeeringut puudutava seadusandluse kohta. Samas riiklike
toetuste kohta teati kdige vahem (KredEx’i mezzanine laenud, Arengufondi riskikapitali
investeeringud jt.). Kiisitluse tulemustest oli ndha suuremat teadlikkust keskmise
suurusega ettevotete seas. Tegevusaladest ldhtuvalt olid rohkem kursis todtleva

toostuse, veonduse ja laonduse ning info ja side sektorites tegutsevad ettevotted. (Ibid.:

33-36)

Uuringu kéigus leiti, et 60% ettevotjatest, kes vajavad lisakapitali, ndevad voimaliku

valikuna omakapitaliinvesteeringuid. Samas polnud see tingimata ettevotete esimeseks
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eelistuseks. Rohkem olid antud investeeringust huvitatud varajases- ning
laienemisfaasis olevad ettevotted. Vaga madal huvi oli niiteks veonduse ja laonduse
sektoris tegutsevatel ettevotetel. Ettevotte suuruse jargi vaadates, oli suurem huvi
mikroettevdtetel. Uldiselt vdib aga delda, et huvi omakapitaliinvesteeringute vastu on
madal. Peamiste pohjustena toodi vajaduse puudumine, alternatiivide eelistamine ja
kontrolli kaotamine. Kuigi antud finantseerimisallikast ollakse huvitatud, hindab koigest
25% vastajatest selle kittesaadavust heaks voi viga heaks. Veonduse ja laonduse sektori
esindajad hindavad ligipadsu iisna halvaks. Uldiselt vdib &elda, et mida viiksem
ettevote, seda halvemaks hinnatakse kéttesaadavust, kuigi huvi ning vajadus on hoopis
vastupidised. (Kapitali... 2013: 39-45)

Uldises pildis jouavad eelnevad uuringud sarnaste tulemusteni. Samuti Kinnitavad
empiirilised andmed teoreetilises osas vélja toodu seisukohti. Né&ha on, et
majanduskriisist on iile saadud ning vajadus lisakapitali jirele kasvab.
Voorfinantseerimise allikatest eelistatakse jdtkuvalt pere ja sOprade poolset
finantseerimist, pangalaenu ning liisingut. Aina rohkem on hakatud kasutama ka
riiklikke toetusi, mis on eriti olulised alustavatele ettevotetele. Kuigi finantseerimise
kittesaadavus on justkui paranenud, siis toovad ettevotjad ikka vilja rida pdhjuseid,
miks iiht voi teist allikat pole voimalik kasutada. Samuti ei saa rahul olla ka ettevotjate
teadlikkusega erinevatest finantseerimisallikatest. Seega on kitsaskohti veel piisavalt,

kuid iildjoontes on areng positiivne.

2.3. Eesti maanteetranspordi vaike- ja keskmise suurusega
ettevotete rahastamise eriparad ja kattesaadavus — ettevotete
juhtide seas labiviidud kusitluse tulemused

Eestis varasemalt ldbiviidud viike- ja keskmise suurusega ettevotete finantseerimist
puudutavates uuringutes analiiiisitakse tulemusi peamiste tegevusalade kaupa. Uhe
tegevusala moodustavad veondus ja laondus, mis voivad olla finantseeringu kasutuse
poolest tipris erinevad. Sama kehtib ka eraldi veonduse kohta, sest selle alla kuulub
mitmeid alaliike (raudtee-, maantee-, mere-, dhutransport). Selleks, et saada andmeid
Eesti maanteetranspordi vidike- ja keskmise suurusega ettevotete kohta, oli vajalik autori
poolne andmete kogumine online kiisitluse teel. Maanteetranspordi all peetakse

tapsemalt silmas kaubavedusid maanteel. Antud uuringu kiisimustiku koostamisel vottis
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autor aluseks varasemalt 1dbiviidud uuringud. Peamiseks oli juba eelnevas alapeatiikis
kirjeldatud 2012. aastal Poliitikauuringute Keskuse Praxise poolt ldbiviidud uuringus
kasutatud kiisitlus. Lisaks kasutas autor kiisitluse koostamisel Sapovalovi 2013. aasta
bakalaureuset6od ,,Vdike- ja keskmise suurusega ettevitete vélisfinantseerimise

voimalused ja probleemid®.

Uuringu andmete kogumiseks koostas autor kiisitluse, mis viidi ldbi Eesti
maanteetranspordi vdike- ja keskmise suurusega ettevotete juhtide seas. Kiisitlus kestis
aprillist kuni maini ning see toimus 1abi veebikeskkonna Google Forms. Kiisimustik
koosnes 17 kiisimusest, mis olid suuremas osas valikvastustega. Kiisitlusega {iritas
autor vilja selgitada Eesti maanteetranspordi VKE-de rahastamise kittesaadavust ning
rahastamise valikut mdjutavad tegureid. Lisaks puudutas kiisimustik veidi ldhemalt
riiklikke toetusi ning tuleviku isejuhtivaid sdidukeid. Uuringus kasutatud kiisitluse
ankeet, lihtsustatud kujul, on &ra toodud t66 lisades (vt lisa 9). Kiisimustiku vastajateks
olid enamasti ettevotete juhid voi raamatupidajad. Osalenud ettevdtete kontaktandmed
saadi peamiselt autori tookoha kaudu (ettevdte tegeleb sdidukitele GPS/GPRS seadmete
paigaldamisega), Ariregistri andmebaasist, sotsiaalvorgustikest juhusliku valiku teel

ning osaliselt olid vastajateks ka tuttavad.

Antud uuringus osales 43 Eesti maanteetranspordi vidike- ja keskmise suurusega
ettevotet, mis moodustab ligikaudu 1,5% Eesti maantee kaubaveoga tegelevatest VKE-
dest 2014. aastal Statistikaameti andmete jargi (vt lisa 1). Valimi esindlikkuse
tagamiseks jargiti tildkogumi néitajate proportsioone (ettevotte suurus ja piirkonnad).
Uldkogumi andmed on vdetud Eesti Statistikaametist ning tabelid nende kohta on
toodud td6dde lisas (vt lisa 1 ja lisa 8). Uldiselt vdib oelda, et antud uuringu valim
esindab iildkogumit, kuid mitte tdielikult. Viikesed erinevused tekkisid mdlema néitaja
puhul. Valimis oli mikroettevotete osakaal vaiksem vorreldes tildkogumiga. Lisaks oli

piirkondadest veidi alaesindatud Pohja-Eesti.

Kiisitluses osalenud ettevotete keskmiseks vanuseks oli 13,5 aastat. Kdige noorem
ettevdte oli tegutsenud vaid 3 aastat, samas kui kdige vanem 53 aastat. Uldiselt jii
enamus ettevotete vanus 5-15 aasta vahele. 90% vastanutest tegutsesid osaiihinguna ja

koigest 10% olid aktsiaseltsid. Enamasti oli aktsiaseltside puhul tegemist keskmise
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suurusega ettevotetega. Uuritud ettevotete jaotus, peamise vedude suuna alusel, oli

suhteliselt vordne. 53% oli neid ettevotteid, mis vedasid rohkem Eesti siseselt.

Kiisitluse tulemustest selgus, et 95% ettevOtetest on kasutanud mingil ajaperioodil
voorfinantseerimist. Antud tulemus on palju korgem vorreldes eelmises alapeatiikis
mainitud uuringutega. Stardifaasis oli kasutanud seda 35% ja kasvufaasis juba 93%
ettevotetest. Enamasti ei olnud seda teinud mikroettevatjad, kellest iiks ei kavatse seda
kunagi teha. Ilmselt soovib ettevotja jatkata mikroettevottena ka tulevikus, ega nie
motet laieneda. Samas jdrelikult suudab antud ettevote, vdhemalt hetkel, oma
vahenditega ka toime tulla. Peamiste pohjustena, miks voorfinantseerimist ei ole
kasutatud, toodi vajaduse puudumine ning tingimuste mitte sobimine. See on sarnane
teiste uuringute tulemustega. Lisaks mairkis iiks ettevotja, kes kasutab peamiselt
liisingut, et vdikeettevotetel on raske saada lisakapitali pangast, kui juba eelnevalt on
voetud vodrfinantseerimist. Panka ei pidanud veenma isegi see, kui ettevottel on ndidata
ette kindel leping, mis tagab vajalikule veokile t66. Voorfinantseerimise peamise
otstarbena toodi vilja pohivara soetamine. Vaid iiks ettevote on kasutanud
voorfinantseerimist peamiselt kdibevara jaoks. Praxise korraldatud uuringus hinnati kiill
ainult pangalaenu kasutust, kuid siiski soetati pohivara oluliselt vihem ning selle vorra

kéaibevara rohkem.

Ettevotete eelistusi uurides joudis autor {ildiselt samade tulemusteni, mis on saadud ka
teistes uuringutes. Koige eelistatumad olid sisemised finantseerimisallikad (46%) ehk
rahavoog ja drikasum. Nendele jirgnesid riiklikud toetused (41%) ja laenukapital
(10%). Seega niitavad antud tulemused, et ndudlus toetuste jérgi on tdiesti olemas.
Ettevotetel, mille esimeseks eelistuseks olid sisemised finantseerimisallikad, vois
mirgata seoseid finantshierarhia teooriaga. Nimelt sellistest ettevotetest lile poolte

eelistused vastasid finantshierarhiale. Kas ka seda teadlikult jédlgitakse autor ei uurinud.

Finantseerimisallika valikut mdjutavaid tegureid uurides pidasid ettevotjad koige
olulisemaks pikaajalist investeerimisplaani (83%), mis on aluseks diinaamilisele
kompromissiteooriale. Jargneva kahe teguri, kontrolli kaotamine ja transaktsioonkulud,
vahel nii selget iilekaalu ei olnud. 51% ettevatjatest pidasid teiseks oluliseks teguriks
transaktsioonikulusid, samas kui 39% hindasid selleks kontrolli kaotamist. Kontrolli

kaotamist pidasid tdhtsuselt kolmandaks teguriks 53% vastajatest ning 39% arvasid
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selleks  olevat transaktsioonikulusid. = Kokkuvottes tuleb vélja pikaajalise
investeerimisplaani selge olulisus finantseerimisallika valikul, mis tegelikult holmab ka

teataval madral transaktsioonikulusid.

Uurides tdpsemalt voorfinantseerimise valikuid mojutavaid tegureid, oli enamuse jaoks
koige olulisemaks tingimused. Laenukapitali puhul maérgiti dra eelkdige madal
intressiméér. Lisaks peeti tdhtsaks pikaajalisust, mis vdhendab ettevitete koormust
kohustuse tasumisel ning muudab oluliselt vidiksemaks pankrotistumise ohtu. Vdhem
olulisem ei olnud ka iildine kulukus, mille sisse arvestatakse ka finantseeringu
saamiseks tehtavad rahalised kulutused. Uhe tiihtsa tegurina toodi vilja paindlikus.
Arvestades kiirelt muutuvat maailma on antud tegur muutumas aina olulisemaks. Mdne
vastaja jaoks oli oluline vdorfinantseerimist pakkuva allika usaldusvéddrsus ning
kliendisobralikkus. Veel mérgiti dra finantseerimisallika arusaadavus. Kuna tanapaeval
on erinevaid finantseerimisallikaid palju, siis v3ib nende vordlemine olla keeruline,
leidmaks ettevotte jaoks parimat varianti. Kindlasti lisandub siia ka ajaline kulukus, mis

on seotud informatsiooni otsimisega.

Ettevotte stardifaasis oli peamiseks finantseerimisallikaks ettevotja omafinantseering
(63%). Sellele jargnesid liising (14%) ja laen perekonnalt v3i sdpradelt (8%) (vt joonis
2). Vaib oelda, et tulemused vastavad teooriale, mille kohaselt stardifaasis kasutatakse
peamiselt omafinantseeringut ja pangalaenu. Kuna liising on suhteliselt sarnane
pangalaenuga (koos moodustasid ligikaudu 20%), siis tdepoolest vdide kehtib. Veidi
iillatav on ehk perekonnalt ja soOpradelt saadava finantseeringu tagasihoidlikus.
Eelnevate uuringute pdhjal oli see iiks peamisi allikaid. Samas Sapovalovi (2013)
bakalaureusetods  arvestati  lisaks  eraisikult saadud laenu alla ettevotja
omafinantseeringut laenu néol, mille kohta antud uuringus tdpsemalt ei kiisitud. Seega
voib eraisikult saadud laenu eelduste kohaselt pidada veidi kdrgemaks. Veelgi enam,
puudus antud arenguetapis riiklike toetuste kasutus. Arusaadav oleks see pikka aega
tegutsenud ettevotete puhul, et nende algus aegadel ehk polnud toetused viga levinud,
siis mOne aasta vanuste ettevotete puhul peaks see olema vastupidi. Kahe ettevtte
peamiseks finantseerimisallikaks oli algusfaasis olnud emaecttevotte laen. Piirkondadest

erines kdige rohkem Kirde-Eesti, kus stardifaasis kasutati peamiselt omafinantseeringut
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ning suhteliselt vihe alternatiivseid allikaid. Sapovalovi (2013) uuringust tuli vilja aga

Kirde-Eesti suurem laenukapitali kasutus.

Stardifaasis kasutatud finantseerimisvormid

B Omafinantseering

m Liising

m Laen perekonnalt voi
sopradelt

m Pangalaen

m Ettevotte vabad vahendid

= Muu

Joonis 2. Kusitluses osalenud ettevotete stardifaasis kasutatud finantseerimisallikad
Allikas: kiisitluse tulemused, autori koostatud

Kasvufaasis oli oodatavalt viahenenud omafinantseeringu kasutus, kuid siiski oli selle
kasutus oluline (13%). Koige enam kasutati liisingut (38%) ja ettevotte vabasid
vahendeid (33%). Samuti kasvas pangalaenu kasutus (11%) (vt joonis 3). Praxise (2012)
uuringus tuli samuti vélja veondus ettevitete suurem liisingu ja pangalaenu kasutus.
Ullatav on ettevdtte vabade vahendite olulisus, mis teooria kohaselt ei tohiks laienemis-
ja kasvufaasis nii suurel méidral eksisteerida. Samas on erinevus tootmisettevotte ja
teenust pakkuva ettevotte vahel suur. Lisaks pole maanteetranspordi ettevotted véga
kiire kasvuga, nagu innovatiivsed start-up ettevotted, mida teooria paremini
iseloomustab. Tahelepanu véirib perekonna voi sdprade finantseerimise langus. Seega
vOib Oelda, et antud vormis finantseerimist maanteetranspordi VKE-d enamasti ei
kasuta. Autori arvates ei ole kiisimus mitte kittesaadavuses, vaid pigem summa
suurustes, sest teatavasti eraisikult saadud laenud ei ole just vdga suured. Samas voib
tulemust seletada ka 1dbi liisingu eelistamise, mis tagab ettevottele vajaliku

paindlikkuse. Ostes pohivara koheselt vélja, on hiljem keerulisem ning kulukam seda
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timber vahetada, eriti kui see osutub vajalikuks lithikese perioodi jooksul. Lisaks
kasutati viiksemal maiiral likviidsuse tagamiseks faktooringut. Uks ettevdte oli sellel
arenguperioodil kasutanud ka ingelinvestori finantseerimist. Riiklike toetusi kasutas
kasvufaasis, vaid iiks ettevote, mis on oodatavam tulemus, vorreldes eelneva

arenguetapiga, kuna toetusi pakutakse pigem alustavatele ettevotetele.

Kasvufaasis kasutatud finantseerimisvormid

1% 2% 1%

B Omafinantseering

m Liising

m Laen perekonnalt v&i sdpradelt
m Pangalaen

m Ettevdtte vabad vahendid

m Finantseering ingelinvestoritelt
m Faktooring

m Riiklikud tagatised voi laenud

1%

Joonis 3. Kiisitluses osalenud ettevotete kasvufaasis kasutatud finantseerimisallikad
Allikas: kiisitluse tulemused, autori koostatud

Kiipsusfaasis hindas ennast olevat 22 ettevotet. Jatkuvalt oli koige eelistatumad
finantseerimisvormid liising (29%) ja ettevotte vabad vahendid (25%). Suhteliselt
korgeks jdi ka omafinantseeringu kasutus (16%) ning lisaks oli kasvanud pangalaenu
olulisus (16%) (vt joonis 4). Teooria kohaselt peaks selles faasis ettevote juba rohkem
sOltuma ainult ettevotte vabadest vahenditest. Kuigi tulemustes on antud allika olulisus
jatkuvalt suur, on seda ka vdorfinantseerimine. [Imselt on see seotud sektori eripiraga ja
sellega, et viike- ja keskmise suurusega ettevdtete &ritegevus ei ole piisavalt tulus,
finantseerimaks veokite ja haagiste ostu ainult oma vahenditest. Kiisimuste tulemustest
jareldub ka toetuste ja faktooringu kasutamise kasv. Riiklike toetuste kasutamise kasv

on vastuoluline Sapovalovi (2013) uuringu tulemustega, mille kohaselt kiipsusfaasis
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antud allika kasutus oluliselt langeb. Samas {ihtib see Praxise saadud tulemusega, kus

leiti keskmise suurusega ettevotete suurem riiklike toetuste kasutus.

Kiipsusfaasis kasutatud finantseerimisvormid

® Omafinantseering

m Liising

m Pangalaen

m Ettevotte vabad
vahendid

m Faktooring

m Riiklikud tagatised voi
laenud

Joonis 4. Kiisitluses osalenud ettevotete kiipsusfaasis kasutatud finantseerimisallikad
Allikas: kiisitluse tulemused, autori koostatud

Eesti maanteetranspordi viike- ja keskmise suurusega ettevotetel paluti anda hinnang
erinevate voOrfinantseerimisallikate kittesaadavusele. Laenu perekonnalt voi sopradelt
hinnati pigem kéttesaadavaks (vt joonis 5). Koigest 18% vastanutest pidasid selle
kattesaadavust raskeks vOi vidga raskeks. Samas nagu selgus, siis see erinevates
arenguetappides just vidga palju kasutust ei leia. Ilmselt on pohiline probleem
finantseeringu suuruses. Pangalaenu kittesaadavust hinnati pigem positiivselt, kuid oli
ka palju neid, kes ei osanud tépset seisukohta votta. Piirkonniti oli veidi erinev Louna-
Eesti, mille ettevdtjad hindasid pangalaenu kittesaadavust pigem raskeks. Vedude
suuna jargi hinnates, oli see rohkem Kkittesaadavam rahvusvaheliste vedudega
tegelevatele ettevotetele. Ettevotjate hinnangul on liisingut lihtne saada, mida niitab ka
kaudselt selle olulisus ettevotete finantseerimises. Ainult 7% vastanute arvates on
liisingut raske saada. Samas nagu ndgime voOOrfinantseerimise mitte kasutamise
pOhjustest, siis juba voetud kohustusele ei ole nii lihtne teist lisaks votta. Faktooringu
kéttesaadavust hindasid positiivselt peamiselt need ettevotjad, kes olid ka seda mingis

arenguetapis kasutanud. Kindlat seisukohta aga ei osatud votta, mis voib tingitud olla
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lihtsalt kogemuse puudumisest. Uldiselt oli laenukapital kdige kittesaadavam just

keskmise suurusega aktsiaseltsidele.

Ettevdtjate hinnang laenukapitali kittesaadavusele
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Joonis 5. Kiisitluses osalenud ettevdtete hinnangud laenukapitali kittesaadavusele
Allikas: kiisitluse tulemused, autori koostatud

Peamiselt omakapitali finantseerimisega seotud allikate kéttesaadavust hinnati
negatiivselt (vt joonis 6). Veidi paremaks hinnati véirtpaberite vodrandamist
(volakirjade, aktsiate emiteerimine), kuid iildiselt peeti kittesaadavust raskeks voi viga
raskeks. Kdige vihem kittesaadavaks hinnati finantseeringut ingelinvestoritelt. Isegi
ettevOtja, kes oli seda varasemalt kasutanud, hindas selle saamist pigem raskeks.
Sarnane hinnang anti ka riskikapitali kéttesaadavusele. Piirkonniti vaadates, hindasid
Pdhja-Eesti ettevotjad nende kolme allika kittesaadavust veidi positiivsemalt. Sarnane
muster jooksis 1dbi rahvusvaheliste vedudega tegelevate ettevotete hinnangutest. Antud
tulemustega voib tdmmata paralleeli Ernst&Young’i (2013) uuringuga. Sealt selgus, et
veondus ja laondus sektor on kiill kursis omakapitaliinvesteeringutega, kuid huvi selle
kasutamiseks on tiks madalamaid. Samuti kehtib ka autori uuringu puhul viide, et mida
viiksem on ettevote, seda madalamaks omakapitaliinvesteeringute kittesaadavust

hinnatakse. Pohiprobleemiks voibki olla vajalikud ajalised ning rahalised kulutused, mis
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on tarvis teha, toestamaks investoritele ettevotte edukust. Sellepérast eelistataksegi
pigem lihtsamaid allikaid laenukapitali ndol, mis ei vaja nii suurt ettevotja panust
taotlemisprotsessis. Samas ongi riskikapital ja finantseering ingelinvestoritelt mdeldud

rohkem innovatiivsetele ja kiirelt arenevatele start-up ettevotetele.

Ettevotjate hinnang omakapitali finantseerimise kittesaadavusele
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Joonis 6. Kiisitluses osalenud ettevatete hinnangud omakapitali finantseerimise
kéttesaadavusele
Allikas: kiisitluse tulemused, autori koostatud

Euroopa Liidu ja riiklikest toetusemehhanismidest saadava finantseeringu
kéttesaadavust hinnatakse iiheselt vdga raskeks (vt joonis 7). Mingit erinevust ei esine
isegi Euroopa Liidu voi riiklikul tasandil saadava finantseeringu vahel. Samuti
ettevotjad, kes olid mingil arenguetapil seda kasutanud, hindasid kéttesaadavust pigem
raskeks. Seega iseloomustab antud tulemus héasti seda, miks isegi noored
maanteetranspordi ettevdtted pole kasutanud toetusi. Kindlasti on tiheks pdhjuseks ka
informatsiooni puudulikkus. 56% vastajate arvates on riiklike toetusmeetmeid
puudutava informatsiooni kéttesaadavus puudulik. Kdigest 4% arvates on see piisavalt
hea, kuigi ka nemad hindavad finantseeringu kittesaadavust pigem raskeks. Rohkem on
kursis erinevate toetustega keskmise suurusega ettevotted. Vaadates informatsiooni
kéttesaadavust piirkonniti, hindasid mitmed Pohja-Eesti ettevotjad seda puudulikuks,

mis ei {ihti eelnevate uuringutega. Uldiselt on tulemus sarnane Praxise (2012) uuringus
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leituga, mille kohaselt iiks kehvemini toetustest kursis olevaid tegevusalasid on

veondus.
Ettevotete hinnang EL ja riiklike toetuste kiittesaadavusele
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Joonis 7. Kiisitluses osalenud ettevotete hinnangud Euroopa Liidu ja riiklike toetuste
kéattesaadavusele
Allikas: kiisitluse tulemused, autori koostatud

Kiisides maanteetranspordi ettevotete tuleviku kohta, seoses isejuhtivate veokitega,
tekkis viga vastakaid arvamusi. Mone ettevdtja arvates polegi see nende ettevotte jaoks
voimalik ja suure tdendosusega tuleb neil konkurentsi tottu firma uksed sulgeda. Samas
iiks ettevotja oli véiga positiivselt meelestatud ning tema hinnangul oleks ta kasvoi kohe
valmis vana masinapargi isejuhtivate veokite vastu vilja vahetama. Uldiselt arvati, et
isejuhtivad veokid on konkurentsi tdttu vajalik kasutusele votta umbes 15-25 aasta
parast. Ekspertide arvates saavad isejuhtivad veokid reaalsuseks umbes 10-15 aasta
pérast, kuid osaliselt isejuhtivad veokid vdivad tulla ehk veelgi varem. Uhe ettevdtja
arvamuse kohaselt, arvestades turusituatsiooni, on Eestis vdimelised antud tehnikat
soetama vaid védhesed. Pigem hakkavad suurriikide ettevotted sel juhul domineerima
Euroopa transporditurul. Kuna inimese kui autojuhi side kodumaaga pole enam oluline,

siis on ka palju lihtsam vélisriigi ettevotetel nditeks Eestis vedusid teostada.

Autor toi ettevotetele ka hiipoteetilise niite, et saada hinnangut vodrfinantseerimise

kéttesaadavusele tulevikus. Néide oli jargnev: ,,Kui isejuhtivad veokid tuleks kasutusele
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votta 10 aasta pdrast, siis kuidas hindate vajaliku summa kittesaadavust ldbi
voorfinantseeringu?*“. Enamus ettevotjaid hindasid vajaliku summa saamist raskeks.
Samas oli ka neid, kes olid positiivselt meelestatud. Osalt arvati, et vajaliku
finantseeringu saamine ei ole kindlasti lihtne, kuid tdiesti voimalik. Moni vastaja uskus,

et tulevikus on voodrfinantseerimise kéttesaadavus hoopis parem kui hetkel.

Kokkuvottes selgus, et Eesti maanteetranspordi véike- ja keskmise suurusega ettevotted
eelistavad eclkoige sisemisi allikaid (jaotamata kasum, rahavoog). Samas kasutatakse
vaga suurel médral ka voorfinantseerimist, milleks peamiselt on liising ja pangalaen.
Uhtlasi niitab see antud finantseerimisallikate suhteliselt head kiittesaadavust. Liisingu
kasuks radkis peamiselt selle paindlikus, mida maérkisid ettevotjad ka iihe mojutava
tegurina kulukuse kdrval. Vdga vdhe kasutavad maanteetranspordi ettevotted laenu
perekonnalt vdi sdpradelt ning riiklikke toetusi. Uheks pdhjuseks, miks eraisikutelt
saadud laenu kasutus protsent oli niivord madal, vdib olla mikroettevotete viiksem
osatdhtsus uuritavas valimis. Samas ei oleks ka esinduslikuma valimiga antud
finantseerimisallikas nii palju kasutust leidnud kui teistes uuringutes Kuigi riiklikud
toetused olid suhteliselt eelistatud, pidas enamik ettevotjaid nende kattesaadavust viaga
raskeks. Puudulikuks hinnati ka toetuste informatsiooni kéttesaadavust. Regiooniti viga
suuri erinevusi ei esinenud, kuid veidi enam oli probleeme laenukapitali (pangalaen,

faktooring) kittesaadavusega Louna-Eestis.

47



KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuset6d teoreetilises osas toodi vilja viike- ja keskmise suurusega
ettevotete definitsioon. Definitsioone VKE-de kohta on palju ja vdga erinevaid. Isegi
riigisiseselt voib kasutuses olla mitu erinevat varianti, vastavalt organisatsioonidele.
Uritatud on kasutusele vdtta ka universaalset definitsiooni, kuid andmete puudulikkuse
ning ritkide majanduste erinevuse tottu pole see vdoimalik. Antud t66 puhul voeti viike-

ja keskmise suurusega ettevotete definitsiooni aluseks Eesti Raamatupidamise Seadus.

Kapitali struktuuri teooriate all vaadeldi kolme suuremat teoreetilist késitlust:
irrelevantsuse teooriad, staatilised kompromissiteooriad ja finantshierarhia teooriad.
Kapitali struktuuri irrelevantsuse teooriatele panid aluse Modigliani ja Miller. Nad
viitsid, et ettevotte védrtus ei soltu tema kapitali struktuurist. Selle viite tdestamiseks
tehti rida eeldusi, mida aga péris maailmas pole vdimalik saavutada. 1963. aastal tulid
samad autorid vilja teooria tdiendusega. Arvestati maksudega, millest jéreldati
laenukapitali  suurt osatdhtsust ettevotete  kapitali  struktuuris.  Staatiliste
kompromissiteooriate kohaselt on olemas optimaalne oma- ja vdorkapitali suhe, mis
maksimeerib ettevotte viadrtust. Seega peaksid ettevotted laenama piirini, kus
maksukilbist saadav kasu on vordne tulevikus tekkida vdivate pankrotikuludega.
Empiirilised uuringud on aga ndidanud, et suurte tuludega ettevotted ei kasuta véga
palju laenukapitali. Finantshierarhia teooriate kohaselt on olemas finantseerimisallikate
optimaalne paremusjérjestus. Uuringud on nididanud, et ettevotted eelistavad sisemisi
finantseerimisallikaid just transaktsioonikulude puudumise tottu. Sellele jédrgneb
laenukapital, mida omakorda eelistatakse omakapitalile. Peamised pohjused miks
voorfinantseerimist ei eelistata on seotud kuludega ja kontrolli kaotamisega. Lisaks
eelnevatele teooriatele, on voimalik ettevotte kapitali struktuuri kujunemist vaadata 1dbi
arengufaaside. Soltuvalt arengufaasist, kasutab ettevote kas peamiselt sisemist

finantseerimist voi voorfinantseerimist.
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Teooria osas kirjeldati ka vidike- ja keskmise suurusega ettevotete rahastamisallikaid ja
finantseerimist. Finantseerimist voib vaadata kui liihiajalist ja pikaajalist, mille valik
soltub eelistest ning ettevotte vajadusest. Selle jargi valitakse ka rahastamisallikaid,
mida voOib {ldiselt jagada kolmeks: laenukapital, omakapitali voorfinantseering,
Euroopa Liidu ja riiklikud toetused. Pohjalikumalt késitleti niiteks pangalaenu,
liisingut, faktooringut, kaubanduskrediiti, inimeselt inimesele laecnamist ja vdlakirja
emissiooni. Samuti Kirjeldati kaubandustehingute finantseerimisvoimalusi: akreditiiv,
inkasso, rahvusvahelised garantiid. Kdige 16puks anti iilevaade ingelinvesteeringutest,

riski- ja erakapitalist ning borsile minekuga avanevatest finantseerimivoimalustest.

Empiirilises osas anti iilevaade Eesti maanteetranspordi, tdpsemalt kaubavedude,
arengust. 2008. aasta majanduskriis mdjus ettevotetele laastavalt. Oluliselt vihenesid
kaubavedude maht ja tulu ning seetdttu ka investeeringud. Uldiselt jouti enamus
niitajate puhul mone aastaga 2008. tasemest ette. Kdige edukamaks aastaks voib pidada
2014, mil tulu kaubaveost ning investeeringud olid vaadeldava perioodi korgeimad.

Viikse languse pohjuseks 2015. aastal oli vedude vihenemine Venemaa suunal.

Varasemad uuringud véike- ja keskmise suurusega ettevotete finantseerimise kohta on
ndidanud iildistelt positiivseid tulemusi. Jitkuvalt eelistatakse kiill sisemisi allikaid,
kuid jarjest rohkem on hakatud kasutama ka voorfinantseerimist, millest eriti on esile
kerkinud eraisikult saadud laenud ja riiklikud toetused. Peamine voorfinantseerimise
kasv ongi tulnud laenukapitali kasutamisest. Omakapitaliinvesteeringuid peavad
ettevotted pigem teisejarguliseks. POhjustena tuuakse vélja vajaduse puudumine,
laenukapitali eelistamine ja kontrolli kaotamine. Kuigi laenukapitali kasutatakse
rohkem, ei ole ka see siiski kdigile kéttesaadav. Peamiste pohjustena toodi ebapiisav

tagatis ja korge intressiméar.

Antud bakalaureusetdd autori poolt 1dbiviidud kiisitlus Eesti maanteetranspordi viike- ja
keskmise suurusega ettevitete juhtide seas andis veidi erinevaid tulemusi vorreldes
varasemate uuringutega. Tulemustest selgus, et Eesti maanteetranspordi ettevdtted
eelistavad sisemisi finantseerimisallikaid. Sellele jirgnesid riiklikud toetused ning
laenukapital. Uldiselt tuleb vilja finantshierarhia teooria kehtivus, mille kohaselt
eclistavad ettevotted eelkdige sisemisi allikaid. Seejarel kasutatakse madalate kuludega

finantseeringut nagu toetused ning alles siis laenukapitali, mida omakorda eelistatakse
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omakapitali voorfinantseeringule. Kuigi eelistatakse sisemist finantseerimist, nditavad
tulemused oluliselt suuremat vdodrfinantseerimise kasutamist vorreldes varasemate
uuringutega. Kuna maanteetransport on suhteliselt kapitali mahukas ning ettevotete
kasumid pole just suured, siis ollakse sunnitud kasutama rohkem vodrfinantseerimist,
milleks on peamiselt liising. Vddrfinantseerimisallikatest kasutatakse aga viga vihe
laenu perekonnalt ja sopradelt ning riiklikke toetusi. Kuigi riiklike toetuste ndudlus
eelistuse ndol on téiesti olemas, siis hinnang selle kéttesaadavusele on viga negatiivne.
Enamus ettevtjatest arvas, et seda on viiga raske saada. Uhelt poolt on see kindlasti
tingitud ka informatsiooni kéttesaadavusest, mida ettevotjad hindasid puudulikuks.
Sarnaselt hinnati kdttesaadavust omakapitali finantseerimisega seotud allikate puhul.
Oluliselt kéttesaadavamaks hinnati laenukapitali. Kuigi laenu perekonnalt voi sopradelt
peeti kittesaadavaks, siis selle viiksuse tOttu maanteetranspordi ettevotted seda
enamasti ei kasuta. Kdige kéttesaadavamaks hinnati liisingut ja pangalaenu, mida ka
kdige rohkem vodrfinantseerimisallikatest kasutatakse. Uldiselt oli vddrfinantseerimise
kittesaadavus parem keskmise suurusega ettevotetel. Maanteetranspordi tuleviku suhtes
ollakse veidi skeptilised. Arvatakse, et Eesti maanteetranspordi viike- ja keskmise
suurusega ettevotted pole voimelised soetama isejuhtivaid veokeid, kuna piisavalt suur

finantseering pole kéattesaadav.

Bakalaureuset66 autori arvates on Eesti maanteetranspordi VKE-de laenukapitali
kéttesaadavus rahuldav. Seda aga ei saa Oelda omakapitali vOdrfinantseerimise ja
riiklike toetuste kohta. Vastuolu riiklike toetuste ndudluse ja kattesaadavuse vahel on

piisav pohjus antud valdkonnas uuringute jitkamiseks.
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LISAD

Lisa 1. Eestis kaubaveoga tegelevate transpordiettevotete arv VKE-de 15ikes aastatel
2008-2014.

Ettevotete arv

Aasta | mikro | vidike | keskmine

2008 2159 353 31
2009 2194 322 32
2010 2223 300 28
2011 2299 319 27
2012 2364 339 26
2013 2499 343 31
2014 2490 367 32

Allikas: (TS050, Statistikaamet), autori koostatud.

Lisa 2. Eesti veondus ja laondus ettevotete siindide ja surmade arv perioodil 2008-2013.

Aasta Stindide | Surmade Vahe
arv arv

2008 254 328 -74
2009 212 357 -145
2010 270 281 -11
2011 385 226 159
2012 457 316 141
2013 666 624 42

Kokku: 2244 2132 112

Allikas: (ER052, ER053, Statistikaamet), autori koostatud.
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Lisa 3. Eesti maanteetranspordi riigisisene ja rahvusvaheline kaubavedu, tuhat tonni,
aastatel 2008-2015.

Aasta Maanteetranspordi kaubavedu
riigisisene rahvusvaheline kokku

2008 28202 7586 35788
2009 21089 6839 27928
2010 23383 6893 30276
2011 22290 8717 31007
2012 22441 9292 31733
2013 21952 11179 33131
2014 23686 13583 37269
2015 26186 10132 36318

Allikas: (TS121, Statistikaamet), autori koostatud.

Lisa 4. Eesti maanteetranspordi tulude laekumine kaubaveost, miljonit eurot, aastatel
2008-2015.

Aasta | Tulu kaubaveost

2008 750,81
2009 552,66
2010 687,18
2011 836,86
2012 801,06
2013 901,75
2014 1046,38
2015 1018,64

Allikas: (TS060, Statistikaamet), autori koostatud.
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Lisa 5. Eesti kaubaveo transpordiettevotete kohustused ja omakapital VKE-de 10ikes,

tuhat EUR, aastatel 2008-2014.

Bilansi passiva
kohustused (tuhat EUR) omakapital
Aasta Ettevotte tiitip lihiajaline | pikaajaline | (tuhat EUR)
2008 Mikro 100336,6 101126 112529,4
Viike 94907,7 88037,8 1292149
Keskmine 37522,8 42267,4 75597
2009 Mikro 90375 60120,7 97476,5
Viike 98372,7 84943,3 118754,1
Keskmine 39035,2 33764,2 75236,5
2010 Mikro - - -
Viike 39344,5* 26271,2* 66932,3*
Keskmine 31677,9 16052,5 58462,9
2011 Mikro 95361,7 43648 159259,3
Viike 94867,7 63416,4 155622,6
Keskmine - - -
2012 Mikro 75957,1 56623,7 151910,6
Viike 94865,4 69710,7 175256,3
Keskmine 27439 15771,6 57378,3
2013 Mikro 102394,9 49209,8 167203,1
Viike 85537,9 73396,6 180108,6
Keskmine 33160 17772,8 65285,1
2014 Mikro 90832,1 54255,8 172087
Viike 95549 73922,7 173018,7
Keskmine 34185,2 23169,3 82363,6

*2010. aasta véikeettevotete andmetest puuduvad 10-19 to6tajaga ettevotted.

Allikas: (TS058, Statistikaamet), autori koostatud.
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Lisa 6. Eesti kaubaveo transpordiettevotete investeeringud pdhivarasse VKE-de 15ikes,
tuhat EUR, aastatel 2008-2014.

Investeeringud pohivarasse (tuhat EUR)

Aasta Ettevotte tiiiip transpordivahendid kokku
2008 Mikro 71403,8 770119
Viike 52391,2 59114,6
Keskmine 218584 25669,9

2009 Mikro 19030,9 21866
Viike 17350,5 20225,9

Keskmine 4773,1 81422

2010 Mikro - -

Viike 12330,4* 16146,6*

Keskmine 7450,1 8655,1
2011 Mikro 51997 4 56533,6
Viike 52813,9 58033,2

Keskmine - -

2012 Mikro 46492 .4 51529,5
Viike 51968,5 57282,8
Keskmine 17488,8 18179,7
2013 Mikro 455942 51611,1
Viike 53903,7 59938,2
Keskmine 13949,1 14952,8

2014 Mikro 55837,7 59893
Viike 51643,6 57254,7
Keskmine 13586,9 27362,4

*2010. aasta viikeettevitete andmetest puuduvad 10-19 t66tajaga ettevotted.
Allikas: (TS056, Statistikaamet), autori koostatud.

Lisa 7. Eestis esmaselt registreeritud veokide arv ning kogu arv, aastatel 2008-2015.

Esmaselt registreeritud veokid | Veokeid
Aasta kasutatud uued kokku
2008 2182 4277 83300
2009 1225 1431 81100
2010 1972 1744| 81200
2011 3136 3181 84337
2012 3644 3493 88045
2013 3738 3745 92200
2014 3558 4019 96600
2015 3812 4683| 101800

Allikas: (TS322, TS32, Statistikaamet), autori koostatud.
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Lisa 8. Eesti ettevotete jaotus piirkondade 16ikes 2013. aastal, protsentides.

Eesti 100
Pohja-Eesti 54
Kirde-Eesti
Kesk-Eesti
Laéne- 10
Eesti
Lduna- 20
Eesti

Allikas: (ER051, Statistikaamet), autori koostatud.

Lisa 9. Kiisitluse ankeet.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
8)

9)

Millisesse kategooriasse kuulub Teie ettevote? (Valikvastused: mikro-, viike-,
keskmise suurusega, suurettevote)

Milline on Teie ettevdtte ettevotlusvorm?

Kui kaua on Teie ettevote eksisteerinud?

Mis maakonnas Teie ettevote tegutseb? (Valikvastused: koik Eesti maakonnad)
Milline on Teie ettevotte peamine vedude suund? (Valikvastused: Eesti sisene
kaubavedu, rahvusvaheline kaubavedu)

Palun jérjestage finantseerimisallika valikut mdjutavad tegurid téhtsuse
jdjekorras, alustades tdhtsaimast! (Valikvastused: pikaajaline investeerimisplaan,
kolmandate osapoolte kontroll ettevotte iile, transaktsioonikulud)

Millised on Teie ettevotte jaoks peamised tegurid vodrfinantseerimise valikul?
Milliseid finantseerimisvorme kasutas Teie ettevote stardifaasis? (Valikvastused:
omafinantseering, ettevotte vabad vahendid, laen perekonnalt voi sopradelt,
riskikapital, finantseering ingelinvestoritelt, pangalaen, liising, faktooring,
védrtpaberite voorandamine, riiklikud ja Euroopa Liidu toetused, riiklikud
tagatised voi1 laenud)

Milliseid finantseerimisvorme kasutas Teie ettevote kasvufaasis? (Kui Teie
ettevote on hetkel stardifaasis, siis jatke see kiisimus vahele!) (Valikvastused:
omafinantseering, ettevotte vabad vahendid, laen perekonnalt v3i sopradelt,
riskikapital, finantseering ingelinvestoritelt, pangalaen, liising, faktooring,
vadrtpaberite vOoorandamine, riiklikud ja Euroopa Liidu toetused, riiklikud

tagatised voi laenud)
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10) Milliseid finantseerimisvorme kasutas Teie ettevote kiipsusfaasis? (Kui Teie
ettevote on hetkel stardi- voi kasvufaasis, siis jitke see kiisimus vahele!)
(Valikvastused: omafinantseering, ettevotte vabad vahendid, laen perekonnalt
voi sopradelt, riskikapital, finantseering ingelinvestoritelt, pangalaen, liising,
faktooring, viairtpaberite vodrandamine, riiklikud ja Euroopa Liidu toetused,
riiklikud tagatised vdi laenud)

11)Kas Teie ettevote on kasutanud voOdOrfinantseerimist? Kui ei, siis palun
pOhjendage(nt kas pole vajalik, tingimused ei sobi jne.)!

12) Kuidas hindate jirgnevate voorfinantseerimisvormide kéttesaadavust hetkel?
(laen perekonnalt voi sOpradelt, pangalaen, liising, faktooring, véaartpaberite
voorandamine, riskikapital, ingelinvestorite poolne finantseerimine, riiklikud ja
Euroopa Liidu toetused, riiklikud tagatised voi laenud)

13)Kui Teie ettevote on kasutanud vodrfinantseerimist, siis mis oli selle peamine
otstarve? (Valikvastused: pdhivara soetamine, kiibevara soetamine, kulude
katmine)

14)Palun jérjestage Teie ettevotte finantseerimisallikate eelistused! (Eelistatuim
variant mérkige numbriga 1!!!) (Valikvastused: sisemised finantseerimisallikad,
laenukapital, vdline omakapital, riiklikud ja Euroopa Liidu toetused)

15)Kuidas  hindate  riiklike  toetusmeetmeid puudutava informatsiooni
kéttesaadavust? (Valikvastused: hea, keskpérane, puudulik)

16) Mis Te arvate, kui mitme aasta parast on Teie ettevdte sunnitud konkurentsi tottu
kasutusele votma tuleviku isejuhtivad veokid?

17) Kui isejuhtivad veokid tuleksid kasutusele 10 aasta pérast, siis kuidas hindate

vajaliku summa kittesaadavust 14bi voorfinantseeringu?
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SUMMARY

FINANCING AND ITS DIFFERENCES FOR ESTONIAN SMALL AND MEDIUM-
SIZED ROAD TRANSPORT ENTERPRISES

Gerol Kallo

Most of the enterprises in Europe and Estonia are small and medium-sized enterprises.
They are the biggest employers and economic promoters, but they need more capital to
remain sustainable. The main problem is that SMEs access to capital is limited
compared to the larger enterprises. For larger enterprises, its easier to finance from
retained earnings and also use external financing, because creditors see them as less
risky than SMEs. SMEs might not have enough or at all retained earnings and creditors

also won’t finance them. Also, there might not be available any subsidies for SMEs.

In this bachelor's thesis author takes a closer look on Estonian small and medium-sized
road transport enterprises. Small reason for this is an authors intrest in Estonian road
transport and to know more about road transport financing. But the main reason for this
is enterprises social responsibilities which need big investments. For example, in
Estonia, there are minimum environmental standards for trucks which you can use to
take part in public procurement of forest transportation. The terms are changing quite
fast, so the need for investments are big. Also in the near future there will be self-
driving trucks. It’s only matter of time, when they come reality. But as before, does

SMEs have enough capital to afford all of this.

The aim of the present thesis is to find out availability and differences of financing for
Estonian small and medium-sized road transport enterprises. To achieve this, the author

has set the following research tasks:

e Explain the definition of small and medium-sized enterprises,
e Make an overview of three biggest capital structure theories and factors that

affect financial decisions,
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e Bring out financing opportunities for small and medium-sized enterprises,

e Make an overview of growth of Estonian road transport after 2008,

e Bring out and compare previous studies about Estonian small and medium-sized
enterprise financing,

e Carry out a survey among the CEO of small and medium-sized enterprises of
Estonian road transport to see the use and availability of financing and compare

results with theory and previous studies.

The theoretical chapter included the definition of small and medium sized enterprises.
There are numerous different definitions of SMEs. Even within the country, there can
be different definitions in use. Also, there have been attempts to make universal
definition, but with lack of information and different economies, this is not possible. In

this bachelor's thesis author uses SMEs definition by Estonian Accounting Law.

The three biggest capital structure theories are irrelevance theories, static tradeoff
theories and pecking order theories. The irrelevance theories were founded by
Modigliani and Miller. They argued that the value of the company isn’t affected by
capital structure. There were lots of assumptions made, which, however cannot be
achieved in the real world. In 1963 same authors came out with the addition of
irrelevance theory. Now they considered taxes from which they concluded that
enterprises should use more loan capital. Static tradeoff theories say that there is an
optimal ratio of debt and equity to maximize the value of the company. Therefore,
companies should lend to the point where benefit from tax shield is equal to the cost of
bankruptcy. However, empirical studies have shown that companies with large revenues
do not use a lot of debt. Pecking order theories note that there is optimal order of
preference of financial sources. Studies have shown that companies prefer internal
financing sources. This is followed by loan capital, which are preferred to equity. The
main reasons why external financing isn’t preferred are transactions costs and loss of
control. In addition to the previous theories, it is possible to view the evolution of the
company's capital structure through the growth stages. Depending on the stage of

growth, the company uses primarily internal financing or external financing.
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The theoretical chapter also included financing sources of small and medium sized
enterprises. Financing may be viewed as short- or long-term, which depend on
advantages and company’s needs. Sources of financing can be divided into three parts:
loan capital, equity and subsidies. Loan capital contains bank loans, leasing, factoring,
commercial credit, peer to peer lending and bond issue. In this chapter, the author also
described financing opportunities of trade transactions: a letter of credit, documentary
collections and international guarantees. In the end author gave an overview of the angel
investment, venture capital, private equity and chances to finance when company is

going public.

In the empirical chapter author gave an overview of the evolution of the Estonian road
transport since 2008. The 2008 financial crisis affected road transport businesses badly.
There was a significant decrease in freight traffic volume, revenue and also in
investments. Overall, it took a few years to get the majority of the indicators reach the
levels of 2008. The most successful year was 2014, when the revenue and investments

were highest. The small decline in 2015 was due to the problems with Russian market.

Previous studies in Estonia on small and medium-sized enterprise financing have shown
positive results. Enterprises still prefer internal sources, but more and more of them are
beginning to use external financing. Also, subsidies and loans from friends and family
are getting more used. The main increase in external financing come from loan capital,
because companies do not prefer equity investments. The main reasons for that are lack
of need and loss of control. Although companies use more loan capital, but it’s still not
available to everyone. The main reasons for that are high interest rates and lack of
collateral.

The survey, which was carried out by the author, small and medium-sized enterprises of
Estonian road transport, gave slightly different results compared to previous studies.
The result showed that the Estonian road transport companies prefer internal financing.
This was followed by subsidies and loan capital. In general pecking order theories
apply, because companies preferences are according to theory. Most preffered are
internal sources, then low-cost financing such as subsidies, loan capital and equity
financing. Although internal sources are preferred, the results show a significantly
higher use of debt compared to previous studies. Since road transport is relatively
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capital intensive and companies profits are quite low, they are forced to use external
financing, which is primarily leasing. External financing sources such as loans from
family and friends and subsidies are not very popular in road transport. Although there
is a demand for subsidies, the availability rating is very low. Most of the entrepreneurs
believed that it’s very difficult to obtain. On the one hand, this is certainly due to the
lack of information. Similarly was rated the availability of equity financing.
Significantly more accessible was loan capital. While loans from family and friends
were considered available, road transport companies tend to not use them because of
their small size. The best availability rating was given to leasing and bank loans, which
are also the most used external financing sources. In general, the availability of external
financing was better in medium-sized enterprises. Entrepreneurs are little skeptical
about the road transport future. They believed that in Estonia small and medium-sized

road transport companies can’t buy self-driving trucks because of lack of financing.

Author thinks that loan capital availability for Estonian small and medium-sized road
transport companies is decent. This however doesn’t apply to equity financing and
subsidies. The conflict between demand and availability of subsidies is sufficient reason

to continue the research in this field.
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