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SISSEJUHATUS

Uute ettevotete loomine ei aita ainult omanike rikkust maksimeerida, vaid elavdab riigi
majandust ning loob juurde todkohti, seega on kasulik ka makrotasandil. Ettevotte
kdivitamiseks on peale potentsiaalselt eduka é&riidee vilja tootamise oluline leida
finantseerijad, kui alustaval ettevotjal ei ole endal piisavalt rahalisi vahendeid. Pérast
Euroopa Liiduga liitumist on Eesti ettevotetel rohkem rahastamisvoimalusi peale
pankade poolt pakutava ettevotluslaenu, tuttavatelt raha laenamise, strateegilise partneri
voi riskikapitalisti kaasamise ettevottesse. Uheks populaarseks valikuks Eestis ettevotte
kaivitamiseks on taotleda Ettevotluse Arendamise Sihtasutusest starditoetust, mis
edendab Eesti ettevotlust arendades laiemas perspektiivis kogu Euroopa Liitu. EASI
toetuste teema on vidga aktuaalne. Meedia on viimasel ajal kajastanud ettevotete
kohustust saadud toetusraha tagasi maksta, sest EASI poolt positiivse rahastamisotsuse
saanud osade ettevotete projektid ei vasta Euroopa Komisjoni méaruses seatud nduetele.
Tagasimaksekohustusega ettevotete osakaal on kiill vdike, kuid sellegipoolest juhib
tahelepanu eurotoetuste temaatikale. Lisaks on Euroopa Liidu struktuurifonde toetuste
summa kokku maérkimisvéirselt suur, millest tuleneb reaalne vajadus nende mdju
hinnata. Kaheldud on kiill starditoetuse sihiparases kasutamises, kuid samas ei ole palju

kasitletud selle mdju ettevotte enk mikrotasandil.

Loputdd eesmirk on uurida ettevotete voimalikke finantseerimisallikaid ja nende
valikukriteeriumeid, keskendudes alustavatele ettevotetele moeldud Euroopa Liidu
struktuurifondide toetustele, ning finantsanaliiiisi ja tulemuslikkuse teooriale tuginedes
hinnata empiirilises osas EASI stardi- ja kasvutoetuse programmi 2009. aastal vilja
makstud starditoetuse mdju ettevotete finantsseisundi paranemisele. Hetkel on kdimas
ettevalmistusprotsess 2014-2020 struktuuritoetuste jagamise perioodiks, mistdttu on
asjakohane analiiiisida eelmise perioodi toetust saanud ettevotete tulemuslikkust. T66

tulemused voOiksid leida kasutamist uue toetuse jagamise perioodi tingimuste



kohandamisel ning kontrollsiisteemi arendamisel, et lisafinantseeringuid saaksid need
ettevotted, kes seda tdesti vajavad ning nad saavutaksid selle tulemuse, mida &riplaanis

prognoosivad.

Loputod eesmérgist 1dhtuvalt on seatud alljargnevad uurimisiilesanded:

e tuua vilja ettevotete voimalikud finantseerimisallikaid,

e anda kapitali struktuuriteooriale pohinedes {lilevaade finantseerimisotsuseid
mdjutavatest teguritest,

e analliiisida vidikeste ja alustavate ettevOtete finantsvahendite kéttesaadavuse
temaatikat ja olulisust,

e selgitada Euroopa Liidu struktuurifondide voimalusi ja pdhimdtteid alustavate
ettevotete toetamisel,

o defineerida finantsilise tulemuslikkuse indikaatorid,

e avada starditoetuse moiste ja selgitada selle eurorahastamise toetusmeetme ndudeid
projektidele,

e anda ilevaade 2009. aastal EASist starditoetust saanud valimi moodustanud
ettevotete oluliste finantsniitajate ja tulemuslikkuse mdddikute muutumisest,

e tcha kokkuvotvaid jareldusi starditoetuse moju kohta ning parandusettepanekuid

programmi tdhusamaks muutmiseks.

Uurimisiilesannete lahendamiseks kasutatakse Eesti ja vilismaiste autorite ettevotete
finantseerimise ja eurorahastamise kohta Kirjutatud raamatuid, sh eurorahastamise ja
finantsjuhtimise késiraamatuid. T66s enim viidatud autoriteks on Sander, Masso,
Lukason, Miettinen, Damodoran, Andresson jt. Euroopa Liidu struktuuritoetuste
jagamist reguleerib ,,Perioodi 2007-2013 struktuuritoetuse seadus* ning selle maarused,
lisaks annab euroraha kasutamisest hea iilevaate ,,Riiklik struktuurivahendite
kasutamise strateegia 2007-2013*. Kasutatakse ka riiklikke arengukavasid ning
struktuuritoetuste mdjude kohta koostatud vahehindamisdokumente. Lisaks kasutatakse
peamiselt Emerald ja EBSCO andmebaasidest leitud voorkeelseid teadusartikleid

ettevotete finantseerimisallikate, struktuuritoetuste ja finantsilise tulemuslikkuse kohta.



Empiirilise osa ldbi viimiseks koostatakse valim EASI toetatud projektide andmebaasi
kasutades. Selleks on 2009. aastal starditoetust saanud 175 ettevdtete iildkogumist 16
erinevatest tegevusvaldkondadest alustavat ettevotet iile Eesti, kelle 2009., 2010. ja
2011. majandusaasta aruanded on avalikud ning kéttesaadavad. Nimetatud aasta on hea
seetottu, et selle puhul saab analiilisida kahe jirgneva aasta finantstulemuste muutumise
diinaamikat, mis on starditoetuse puhul piisav aeg, vdirtuseks see, et tulemused on
sealjuures voimalikult véirsked. Lisaks saab vorrelda toetuse summa suurusest tulenevat
mdju valimi sees. Empiirilises osas teostatakse eelnevalt nimetatud aastate aruannete
pohjal finantsnditajate kvantitatiivse analiilisina finantsaruandluse horisontaalanaliiiis,
tdpsemalt trendianaliiiis. Arvutatakse ning analiiiisitakse ka rentaabluse suhtarve ning

vaadatakse, kuidas on muutunud starditoetust saanud ettevotete finantsseisund.

To0 sisuline osa koosneb kahest peatiikist. Esimese peatiiki esimene alapeatiikk késitleb
ettevotete erinevaid finantseerimisallikaid ning nende valikukriteeriumie. Teine
alapeatiikk kajastab alustavate ettevotete finantsvahendite kéttesaadavuse olulisust ja
Euroopa Liidu struktuurifondide olemust ning pdhimotteid. Kolmas alapeatiikk
keskendub  finantsanaliiisi  teooriale baseerudes starditoetuse tulemuslikkuse
moddikutele, et analiilisida ettevotete finantsseisundi muutumist. Loputdd teises osas
teostatakse 2009. aastal starditoetust saanud valimi moodustanud ettevotete kohta
toetuse moju analiiis, kus antakse iilevaade EASi starditoetuse taotlemise
kriteeriumitest, Kirjeldatakse uurimuse valimit ja analiiisi meetodit ning tehakse

uuringu analiitisi pohjal parandusettepanekuid.



1. ETTEVOTETE FINANTSEERIMISVOIMALUSED JA
TOETUSTE MOJU FINANTSSEISUNDILE

1.1. Ettevotete finantseerimise allikad ja nende

valikukriteeriumid

Alustava ettevotte dritegevuse kaivitamiseks on vajalik teatud rahaliste vahendite
olemasolu. Uute edukate ettevotete rajamiseks on eelkdige olulised kolm komponenti:
ettevotte asutaja(d), drivoimaluse olemasolu ja vajalike ressursside kéttesaadavus
(Miettinen jt 2008: 152). Ressursse on alati piiratud koguses, seega on ettevitja eesméark
piiratud ressursside tingimustes kombineerida nii, et saavutatav tulemus (kasu, kasum,
ressursside efektiivne kasutamine) oleks voimalikult hea (Ressursside... 2012). Muude
vahendite korval on ettevotjal oma é&riplaani elluviimiseks tarvis raha (Eesti
ettevotluspoliitika 2010). Venessaar jt (2003: 8) on samuti tddenud, et dritegevuseks on
vaja kapitali, mille kasutamine voimaldab dritegevust alustada ja jdtkata. VOimalusi
kapitali kaasamiseks on mitmeid — kasutada isiklikke sédste, vOtta enese voi ettevotte
vara tagatisel pangalaenu, kaasata investoreid ja riskikapitaliste v3i kasutada oma

sugulaste-tuttavate abi (Eesti ettevotluspoliitika 2010).

Ettevottesse finantseerimine jaguneb paljude autorite pdhjal kaheks: sisemiseks ja
véliseks finantseerimiseks. Sisemised allikad tekivad ettevotte majandustegevuse
kaigus, nii saab kasutada nditeks jaotamata kasumit uute investeeringute katmiseks
(Sander 2004). Algusfaasis ettevdtete puhul ei pruugi esimeste tegevuskuude voi —aasta
kédigus tekkida piisavalt vabasid ressursse niiteks &rikasumi ndol, mida sisemise
finantseerimisvoimalusena kasutada. Samuti ei joua nii lithikese aja jooksul dritegevus
stabiliseeruda. Piiratud sisemise finantseerimisvdimaluste korral on alustavate

ettevotjate puhul vOimalus kasutada viliseid finantseerimisallikaid, mis seisnevad



peamiselt raha laenamises. Finantseerimisallikaid saab jaotada ka ajalisest perspektiivist
lahtudes, kus liihiajalisteks allikateks on kommertspaberid, faktooring ja spontaansed
allikad (Sander 2004). Taiustatud iilevaate ettevotte rahastamise allikatest, kus on

arvestatud ka finantseerimisvajaduse ajalist pikkust, annab alljargnev joonis 1.

Ettevotte rahastamise allikad

Laenukapital

e N
Liihiajaline Pikaajaline
Pangalaenud Pangalaenud
Kommertspaberid Volakirjad
Faktooring Liising
Muud laenud Muud laenud
Spontaansed allikad

Hiibriidfinantseerimine

Eelisaktsiad
Vahetusvolakirjad
Ostudigus
Valitsusepoolne sihtfinantseerimine

Omakapital
e N
Aktsiate emissioon Sisemine omakapital
Avalik Suunatud Jaotamata kasum
Esmane Senised aktsionérid Spontaansed allikad

Teisene  Riskikapitali investorid
Strateegilised partnerid

Joonis 1. Ettevotte rahastamise allikad (Allikas: Sander 2004, autori koostatud).



Jooniselt on nédha, et peale paljude autorite vilja toodud oma- ning laenukapitaliga
finanatseerimise on nende kahe vahepealseks variandiks hiibriidfinantseerimine.
Hiubriidfinantseerimine seisneb raha hankimises selliste instrumentide abil, millel on nii
omakapitalile kui ka laenukapitalile iseloomulikke jooni ja mida ei saa puhtal kujul
pidada oma- ega laenukapitaliks (Andresson jt 2011). Selle alla kuulub ka
valitsusepoolne sihtfinantseerimine, mille taotlemisel on ettevottele ning selles
teostavale projektile seatud kindlaksméidratud nouded. Tdpsemalt Kkésitletakse seda

ettevotte finantseerimise vormi 16putd6 jargmises alapeatiikis.

Selleks, et moista paremini erinevate finantseerimisallikate sisu, mis on rahastamisallika
valiku eelduseks ettevottes, tuleb vilja tuua nende iseloomulikke tunnuseid. Oma- ja

laenukapitali vordlevatest tunnustest annab iilevaate Damodorani joonis (vt joonis 2, Ik

9).

e Fikseeritud ndue o Jirelejddnud ndue
e Rahavoogude korge e Rahavoogude madal
prioriteetsus prioriteetsus
e Maksuvaba e Eiole maksuvaba
e Fikseeritud téhtaeg e Tahtajatu
e Juhtkonna kontroll puudub e Juhtkonna kontroll
|
Laenukapital Hiibriid Omakapital

Joonis 2. Oma- ja laenukapitali vordlus (Allikas: Damodoran 2001: 483).

Oma- ja voorfinantseerimise peamised erinevused seisnevad ndude, maksude, tdhtaja
ning juhtkonna kontrollimise aspektis. Damodorani joonisel vilja toodut saab tdiendada
veel iseloomulike tunnustega. Autori hinnangul erineb laenukapital omakapitalist ka
hinna poolest. Sealjuures nditab intressiméddr voorkapitali hinda, omanike ndutav

tulunorm aga omakapitali hinda.

Vodrkapitali kasutamisega kaasnevad rahalised kohustused finantsvahenditega varustaja
ees. Selle on lisanud kapitaliallikate vordlusesse Sander (1998). Lisaks on ta tabelina
vélja toonud laenukapitali kasutamisega kaasnevad voéimalikud ndhtused ettevottes,
arvestades investorite osalemist ettevotte juhtimises ning neile  makstavat

kompensatsiooni (vt tabel 1, Ik 10).



Tabel 1. Oma- ja voorfinantseerimise peamised erinevused

Laenukapital Omakapital Laenukapitali
kasutamisega
kaasneb

1. Investorite Volausaldajad ei Aktsionarid osalevad | Huvide konflikt

osalemine ettevotte | osale ettevotte ettevotte juhtimises aktsiondride ja

juhtimises juhtimises volausaldajate vahel

2. Investoritele Intresside ja maksude | Puhaskasum Maksukilbi teke

makstava eelne kasum

kompensatsiooni

allikas

3.Kompensatsiooni | Uldjuhul fikseeritud | Muutub vastavalt Oodatava tulususe ja

suurus vOi muutub vastavalt | ettevotte tegevuse ettevottega seonduva
fikseeritud reeglitele | tulemustele riski kasv

4.Kompensatsiooni | Maksmine Maksmine ei ole Pankrotiohu teke

kohustuslikkus kohustuslik kohustuslik

Allikas: Sander 1998: 11.

Autori sonul ei pruugi ettevotte omakapitaliga finantseerimise puhul aktsiondrid alati
ettevotte juhtimises osaleda nagu on vélja toodud iilalolevas tabelis. Tegemist voib olla
ka passiivsete aktsionédridega. Sellisel juhul nad kiill jélgivad ettevottes toimuvat, kuid
ei osale otseselt juhtimises. Oma- ja voorfinantseerimise allikaid erinevad teineteisest
vélja toodud omaduste poolest. Ettevdtte jaoks sobivaima leidmiseks tuleb
finantseerimisallika omadusi ning allika kasutamisega kaasnevat pohjalikult ja

teadlikult analiitisida.

Ettevotte finantseerimispoliitika holmab otsuseid seoses ettevotte tegevuse ja
kavandatavate investeeringute rahastamisega, sealhulgas valikuid oma- ja laenukapitali
vahel, pika- ja lihiajaliste finantseerimisallikate vahel. Eesmirgiks on tagada ettevotte
sujuv ja voimalikult odav rahastamine ehk minimeerida kapitali kulukuse mééra.
(Sander 2004) Miettinen (2008) on tddenud, et otstarbekaimate finantseerimisallikate
valikul tuleb arvestada kapitali hinnaga, mis on eri allikate puhul erinev. Teised autorid
on Kinnitanud ja tdiendanud Miettineni véljatoodut. Rahastamisviiside valimisel on
kapitali hind esimene niitaja, mida vorrelda, kuid arvestama peab ka muude asjaoludega
(Andresson jt 2011):

e kas rahastamisvajadus on piisiv voi ajutine — esimesel juhul sobivad enamasti

omakapital voi pikaajalised laenud, teisel juhul lihiajalised allikad;
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e seatavad piirangud ja nduded — laenutagatised, omafinantseerimise o0sa, osaluse
suurus ja ettevotte juhtimises osalemise maar vm;
e tulevaste rahavoogude iseloomulikud jooned — ajastatus, lackumise voi valjamineku

tdendosus, valuuta jm nouete tdidetavus.

Sander (2004) on lisaks Andressoni jt seisukohtadele oluliste finantseerimisallikate
kriteeriumitena nimetanud ettevotte juhtimisega seotud aspekte nagu kontrollosaluse
sdilitamine, ettevotte tegevusvajaduse piiramine laenuandjate poolt ning ettevotte
arengufaas. Ettevotte vajadus finantseeringute jarele muutub selle asutamisest kuni
kiipsusfaasini vastavalt ettevotte raha juurdeloomise voimekusest, kasvupotentsiaalist
ning riskist, mis tegevusega kaasneb. Seda mojutab ka finantsallikate valimise eelistus
ning konkreetsed finantsotsused, mida ettevte oma eluajal teeb. (Cariola jt 2009: 108)
Smith (2000) on samuti jaganud sobivad finantseerimisallikad vastavalt ettevotte
arenguetapile. Kéesolevas 10putdds keskendutakse alustavatele ettevotetele, seega
tuuakse vilja vaid algusfaasis ettevotetele sobivad allikad. Smithi (2000) sonul on
stardi- ja varajases faasis olevale ettevdttele sobilikeks finantseerimisallikateks driingel,

strateegiline partner, riskikapitalist, liising v0i tagatisega laen.

Stisteemsema {ilevaate mojuritest on avaldanud Sander (2007) jagades ettevdtte
finantseerimisotsuseid mojutavad faktorid kolme kategooriasse, milleks on:
1. fundamentaalsed faktorid:

a) hind,

b) risk,

c) kasum,
2. klassikalised determinandid:

a) asiimmeetriline informatsioon,

b) maksud,

c) pankrotikulud,

d) transaktsioonikulud,

e) agentuurikulud,

f) ebavordne juurdepéds turule,

3. praktilised mdjutajad:

11



a) inimpsiithholoogia,
b) olukord turul,

¢) finantsmaine,

d) osanike eelistused,
e) riskijuhtimine,

f) OGigusaktid,

g) ettevotte elutsiikkel,
h) muud faktorid.

Hoolimata aastakiimnete pikkusest uurimistoost ei ole majandusteadlased suutnud
senini vélja tulla teooriaga, mis suudaks adekvaatselt kirjeldada finantseerimisotsuse
langetamist ettevottes. Tanapdeval eksisteerib kolm suuremat kapitali struktuuri valikut
kirjeldavat teooriate rithma: kapitali struktuuri irrelevantsuse teooriad, mis védidavad, et
teatud tingimuste tdidetuse korral ei mdjuta Kapitali struktuuri valik ettevotte vaartust,
staatilised kompromissiteooriad, mis véidavad, et eksisteerib optimaalne oma- ja
laenukapitali vahekord ning finantshierarhia teooriad, mis védidavad, et eksisteerib

optimaalne finantseerimisallikate paremusjarjestus. (Sander 2003: 170)

Kapitali struktuuri finantshierarhia teooria on ettevotte finantsvoimenduse teooriatest
koige mdojukam (Frank jt 2003: 218). Finantshierarhia kujutab endast sisuliselt
finantseerimisallikate =~ paremusjdrjestust. ~ Ettevote  kasutab  dra  soodsamad
finantseerimisallikad enne kui votab tarvitusele vdhemsoodsad. (Sander 2003: 170)
Finantshierarhia teooria eeliseks on vdime vaadelda kapitali struktuuriga seonduvaid
probleeme selliselt nagu irrelevantsuse ja staatiline kompromissiteooria seda teha ei
suuda (Golberg 2007: 64). Teooria korrektseks formuleerija Myersi (1984) sdnul

eelistavad ettevotted sisemisi finantseerimisallikaid vélistele. (Frank jt 2003: 218)

Raske on madratleda, milline peaks olema otstarbekas oma- ja vodrkapitali
proportsioon. Uldreeglina on omakapital kallim kui vddrkapital (omanike ootus
investeeringu tulususe suhtes on palju kdrgem kui pangalaenu intress) ja seega voiks
olla soodne ulatuslikum vodrkapitali kasutamine. Kuid koos sellega tdusevad ka riskid,
sest omanikele mingeid vdljamakseid tegema ei pea, laenuintressid ja laenu pdhisumma

tagasimakse kohustus vdivad aga olla raskeks koormaks. (Miettinen jt 2008: 156) Uldist
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optimaalset kapitali struktuuri ei ole olemas. Iga ettevite peab saavutama lahtudest
individuaalsetest tingimustest oma kapitali optimaalse struktuuri. Seega optimaalne

kapitali struktuur on olemas ettevotte tasandil, kuid mitte majanduse tasandil. (Kenk
2012: 25)

Ettevotte juhtkond ei soovi kasutada viliseid kapitaliallikaid, kuna sageli toob see
endaga kaasa ettevotte juhtkonna tegevuse jélgimise (pankade voi professionaalsete
investorite poolt) ja otsustusvabaduse piiramise (nditeks volakirjaklauslite kaudu) voi
jouvahekorra muutuse aktsiondride {ildkoosolekul, mille tagajdrjeks vdivad olla
muutused ettevotte tippjuhtkonna koosseisus. Sisemise omakapitali maksueelise
olemasolu vorreldes viliste finantseerimisallikatega sdltub konkreetse maksusiisteemi
ilesehitusest ja omapdérast. Juhul kui dividende maksustatakse korgemalt kui tulusid
muudest allikatest (néiteks intressid voi realiseeritud kapitali kasvutulu) voib ettevote
eelistada sisemisi allikaid ka maksude aspektist 1dhtudes (Sander 2003: 171). Levine jt
(2000) viitel mojutab laenude kasutamise efektiivsust ka finantssektori areng — reeglina
on arenenuma finantssektori korral tagatud vordsem ligipdds kapitalile, turuviliste
tehingute osatdhtsus on viiksem, laenuandmise protseduurid ja tingimused on
labipaistvamad ning sellest tulenevalt on ka laenude kasutamise efektiivsus suurem.
Autori  seisukohalt ei ole aga ettevotetel alati voimalust valida olemasolevate
finantseerimisallikate vahel. Ettevotetel tuleb arvestada kiill eelnevalt vélja toodud

pShimdtetega, kuid otsus langetada vastavalt ettevotte voimalustele ja vajadustele.

Kuigi voib loetleda suure hulga erinevaid finantseerimisallikaid, on enamikule
alustajatele kéttesaadavad neist vaid vdhesed (Miettinen jt 2008: 155). Alustavale
ettevottele sobib  finantseerimisallikaks oma- ja laenukapitali vahel paikneva
hiibriidfinanftseerimise alla kuuluv sihtfinantseerimine. See holmab endas ka Euroopa
Liidu fondide toetusi, mida saavad taotleda kindlaks maédratud tegevusvaldkonna
ettevotted vastates toetuse tingimustes seatud Kkriteeriumitele. Toetuste kasuks radgib
fakt, et nendega ei kaasne igakuised tagasimaksed, millele lisatud intress, nagu laenude
puhul. Samuti puudub kontroll ettevotte juhtimise {ile ega pea maksma
kompensatsiooni. Alustavate ning véikeettevotete finantseerimisel on autori seisukohalt

seega moistlik taotleda Euroopa Liidu struktuurifondide toetusi.
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1.2. Alustavate ettevotete finantsvahendite kattesaadavus ja

Euroopa Liidu struktuuritoetused

Alustavate ettevotete finantsvahendite kattesaadavuse olulisusele ning sellega seotud
problemaatika analiiiisimisele ja struktuurifondide tdpsema olemuse ning EL toetustega
finantseerimise kirjeldamisele eelnevalt on asjakohane selgitada ettevotlusega

tegelemise kasusid. Seda nii riigi tasandil kui ka Euroopa Liidu seisukohast.

Viimase paari aastakiimne jooksul on nii Euroopa Liidus tervikuna kui ka tema
lilkmesriikides poOo6ratud suuremat tdhelepanu ettevotluspoliitikale ja viike- ja
keskettevotetele suunatud poliitikale. Sellest annavad mirku Euroopa Komisjoni
avaldatud arvukad seisukohavotud, teadaanded ja programmid (Miettinen jt 2006: 105).
Euroopa Liidus on Eesti ettevotetel mitmesuguste programmide ja fondide raha toel
voimalik arendada oma tegevust, aidates samal ajal kaasa kogu Euroopa arendamisele
(Perens jt 2007: 1). Ettevdtete tegevusefektiivsus ja voimekus makse maksta on paljude
Euroopa Liidu riikide puhul pikaajalise jatkusuutlikkuse votmekiisimuseks (Lukason jt
2010: 570).

Eesti majanduspoliitika iildeesmidrk on saavutada jitkusuutlik, sotsiaalselt ja
regionaalselt tasakaalustatud majanduskasv. Eesmérgi saavutamise eelduseks on
tugevad ja konkurentsivdimelised ettevotted. (Kaseorg jt 2004: 53) Majandusarengu
seisukohalt on oluline, et voimalikult suur hulk riigis elavatest inimestest oleksid
huvitatud isikliku ettevotte rajamisest (TimoSova 2006: 101). Ettevotete juurdekasvu ja
kasvu tagajirjel suureneb riigis tookohtade arv, kasvavad nii otseste kui kaudsete
maksude absoluutsed mahud riigieelarves. Tegemist on iihe olulise majanduskasvu
allikaga. (Kdomagi 2004: 574) Seetdttu tuleb leida vahendid, kuidas ettevotlusaktiivsust
tosta, sest selle suurenemine on seotud riigi majandusarenguga. Eesmérk on toetada
ettevotete asutamist vdhendades omakorda toopuudust, mis on Eesti ning paljude

Euroopa Liidu litkmesriikide majanduspoliitika suur probleem.

Ettevotte arengusuundumused olenevad tegevust ja arengut soodustavatest ning
piiravatest teguritest, ehk edu- ja ohuteguritest (Siimon 2005: 196). Ettevotte

rahastamise margib enamik ettevotjaid arengut piiravate tegurite hulka, kui need mdnes
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uuringus iiles lugeda palutakse — viikeettevotted sagedamini, suurettevotted harvem
(Andresson jt 2005). Finantseerimisvahendite kittesaadavus on keskmisest olulisem
probleem uutele, vdiksematele ja kahjumis ettevotetele (Eesti viikese...2005: 46). Ka
Harvie ja Lee (2003) on ettevotteid analiitisides tdheldanud, et viikeettevotete arengu

peamiseks takistuseks on piiratud ligipads finantseerimisvdimalustele.

Kuigi Eesti kapitaliturg on vorreldes teiste Euroopa riikidega suhteliselt hésti arenenud,
on valdkondi, kus turg ei toimi (Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium 2006:
24). Alustava ettevotja jaoks, kel puudub tagatis, hdstiformuleeritud driplaan ning
ettevotte finantsajalugu, mille alusel hinnata tema krediidivdimet, on lisaraha leidmine
eriti keeruline. Mida riskantsem on idee, seda suurema riski votab investor voi kreeditor
ettevottesse investeerides ning see vihendab lisaraha kaasamise vdimalusi voi tdstab
laenu hinda. Mida viikesem on soovitav laenusumma, seda vihemotstarbekas on laenu

viljastamine krediidiasutustele. (Eesti ettevotluspoliitika 2010)

Alustava ettevotte kitsamaid tingimusi on vilja toonud ka Miettinen jt viites, et
alustavatel ja vdiksematel ettevotetel on laenudele sageli keskmisest halvem juurdepéés,
sest neil puudub varasem #ritegevuse ajalugu ja napib tagatisi. Uldteada on suhteliselt
korge ldbikukkujate hulk alustavate ettevotjate hulgas, mis loomulikult muudab
potentsiaalseid laenuandjaid ettevaatlikuks. (Miettinen jt 2006) Loodud uute ettevotete
elluyjddamisméédr ulatub vaid 63 protsendini - iile kolmandiku ettevotetest 1opetavad
tegevuse kolme aasta jooksul pdrast registreerimist. Ettevotete madala ellujaddmismaéra
pohjused peituvad osaliselt arenemisjargus ettevotluse tegevuskeskkonnas —
kapitaliturud, diguskeskkond, ettevotluskultuur ning ettevotluse tugistruktuur. (Riiklik...
2007) Samal ajal jadvad tulenevalt stardikapitali nappusest ettevotted kas asutamata voi
kui siiski nappide ressurssidega starditakse, on edasiminek aeglasem ja labikukkumise
risk suurem (Miettinen jt 2006).

Investeerimistegevuseks vajaminevate finantsvahendite kéttesaadavus on véikeste ja
alustavate ettevotete puhul elutdhtis. Nende kasv, vottes arvesse nii alustavaid kui ka
olemasolevaid ettevotteid, soltub suuresti viliste finantsallikate kattesaadavusest.
(Berger jt 1998) Stardikapitali nappus on ettevitete labikukkumise sagedaseks
pohjuseks (Miettinen jt 2008: 154). Lisaks voib ettevotete finantskapitali kittesaadavuse
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piirang oluliselt mojutada ettevotte kasumlikkust (Fu jt 2002). Kui vaikesed ja alustavad
ettevotted ei saa ettevotluskeskkonnas iiletada iiht suurimat ja olulisemat probleemi,
milleks on finantsvahendite halb kéttesaadavus, siis neil on raske areneda suurteks,
konkurentsivoimelisteks ning jatkusuutlikeks ettevoteteks, mis aitaksid kaasa
majandusolukorra paranemisele. Nimetatud pShjustel on autori seisukohalt vaga oluline
toetada riigi tasandil alustavaid ja véikeseid ettevotteid, pakkudes neile histi

labimdeldud stardiabi ning toetusi.

Euroopa Liidus on tavapirane alustavate ettevOtete toetamine, seda nii tagastamatu
rahalise abi, stardilaenude, turuhinnast madalamate intressimiirade, aga ka lihtsalt
konsultatsiooni vormis. Riigi seisukohalt on iilimalt oluline, et toetusmeetmed oleksid
suunatud neile ettevotetele, kes seda iihest kiiljest vajaksid (ilma toetuseta tegevust ei
alustaks) ning kes suudavad tagada toetuse efektiivsuse ehk ldhitulevikus luua piisavalt
maksutulusid voi eksportkdivet, parandades seeldbi riigieelarve positsiooni aga ka riigi

rahvusvahelist konkurentsivdimet ning jooksevkonto seisu. (Lukason jt 2010: 570)

Euroopa Liit koosneb 27 liikmesriigist, mis moodustavad 493 miljoni elanikuga
kogukonna ja iihisturu. Siiski valitseb nendes riikides ja nende 271 regioonis suur
majanduslik ja sotsiaalne ebavordsus. Euroopa tihtekuuluvuspoliitika on kesksel kohal
terve liidu, aga eriti just liidu norgemate regioonide konkurentsivoimelisuse
suurendamises. (Euroopa iihtekuuluvuspoliitika... 2009) Tatari (2010) sdnul méngib
Euroopa Liidu regionaalpoliitika Kesk- ja lda-Euroopa riikide majanduste {ileminekul
tahtsat rolli ning selle efektiivne teostamine nduab liikmesriikidelt ELi praktika ning

normide jargimist.

Seoses Euroopa Liiduga iihinemisega on Eestis vilja tootatud arvukalt meetmeid
ettevotluse arendamiseks ja toetamiseks (TimoSova 2006: 109). Uheks vdimalikuks
vahendiks on kasutada struktuuritoetust. Euroopa Liidu struktuurifondide sodnastiku
kohaselt on struktuuritoetus riigi poolt antav rahaline abi, mida kaasrahastatakse
Euroopa Liidu struktuurifondidest, sh Euroopa iihenduse algatuste INTERREG ja
EQUAL raames, ja ihtekuuluvusfondist (Sonastik 2013). Struktuuritoetus jaguneb
kaheks (Samas 2013):
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1. Euroopa Liidu toetus — EL struktuurifondidest, sh Euroopa iihenduse algatuste
INTERREG ja EQUAL raames, ja iihtekuuluvusfondist eraldatav struktuuritoetuse
0sa;

2. Riigieelarveline toetus — struktuuritoetuse osa, mis kantakse riigikassast koos EL

rahaga otse toetuse saajale.

Struktuurifondid on ELi eri piirkondade vahelise majandusliku ja sotsiaalse ebavordsuse
leevendamisel peamiseks instrumendiks, mille rahalised toetused suunatakse sotsiaal-
majanduslikult mahajdénud piirkondade arendamisse (Abiks... 2004: 4). Investeeritakse
tuhandetesse projektidesse koikides Euroopa regioonides, et saavutada peamine
tilesanne: edendada majanduslikku ja sotsiaalset iihtekuuluvust, vihendades
litkkmesriikide ja regioonide vahelisi ebavordsusi (Euroopa iihtekuuluvuspoliitika...
2009). Koikide ELi struktuurifondide projektide rakendamine on suunatud Eesti riigi
konkurentsivoime tOstmisele sotsiaalselt ja regionaalselt tasakaalustatud jatkusuutliku
majandusliku arengu tagamiseks ja riigile eraldatud toetuste sihipérasele kasutamisele

(Unt 2006: 6).

ELi struktuurifondide toetuse eraldamine liikmesriigile toimub mitmeaastaste
programmide ehk arengukavade alusel, mille liikmesriik koostab ja esitab Euroopa
Komisjonile. Euroopa Komisjon on {ihtlasi institutsioon, kes vahendab rahaeraldisi
struktuurivahenditest ning kellele liikmesriik peab esitama toetuste kasutamisega seotud
aruandluse. (RAKi... 2013) Aastateks 2007-2013 on ette valmistatud riiklik
struktuurivahendite kasutamise strateegia, mis on struktuuritoetuste rakendamise

aluseks olev strateegiline raamdokument. (EL... 2013)

Programmi edukaks elluviimiseks peab iga liikmesriik to6tama vilja terve rea
protseduure, silisteeme ning tegevuskavasid, tagades seejuures nende vastavuse EL
reeglitele ning kindlustades, et kdik osapooled toetuse andjast toetuse kasutajani
omaksid pohjalikku iilevaadet toetusega kaasnevatest reeglitest (RAKi...2013)
Struktuurifondide raha planeerimiseks ja kasutamiseks on Euroopa Liit sdtestanud rea
ildiseid pohimdtteid. Eesti kontekstis avaldub eespool késitletud struktuurifondide

rakendamise pdhimdtete tihtsus ennekoike jargnevas tabelis (vt tabel 2, Ik 18).
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Tabel 2. Euroopa Liidu struktuurifondide pShimétted ning selgitused Eesti kontekstis

P6himote Selgitus Eesti kontekstis

Programmilisus | EL rahastab mitmeaastaste programmide elluviimist, mitte tiksikprojekte.
Pohimote eeldab Eesti poolt pikaajalise strateegilise arengukava
koostamist, mille alusel Eesti rakendab véljavalitud meetmeid.

Kontsentreeritus | ELi  vahendid on koondatud teatud prioriteetsete eesmarkide
saavutamiseks. Raha suunatakse sinna, kus probleemid on teravaimad ja
arengupotentsiaal suurim. Samuti suunab EL oma regionaalpoliitika
vahendeid piirkondadesse, kus abi on kd&ige rohkem vaja, andes
vihemarenenud regioonidele teatud eelisarengu vdimaluse. Praktikas
tdhendab see, et EList struktuurivahendite taotlemiseks méidrab Eesti
kindlaks oma siseriiklikud prioriteedid ldhtuvalt valdkondlikest
arengukavadest, senisest finantseerimismahust jm

Lahimus EL on oma ainupéddevusest vilja jddvates kiisimustes digus sekkuda vaid
siis, kui thiseid sihte ei ole vdimalik saavutada liikmesriigi tasandil.
Struktuurivahendite kasutamise kontekstis toimub projektide menetlemine,
valik ja rakendamine iiksnes eesti keeles ja Eestis, mitte Briisselis.

Partnerlus EL fondide vahendeid ei planeeri ega jaga ainult ametnikud, vaid protsessi
on kaasatud ka omavalitsuste, kolmanda sektori ja muude huvigruppide
esindajad. Kdikide osapoolte kaasamise programmide elluviimisel peab
tagama korraldusasutus.

Téiendavus EL toetab Eesti enda kulutusi valdkondades, mida soovitakse
eelisarendada. Seega peab koiki struktuurifondidest kaasrahastatavaid
projekte kaasfinantseerima ka Eesti avalik sektor.

Seire ja | EL vahendite kasutamine on jdrjepidevalt hinnatud, auditeeritud ja
hindamine kontrollitud, et tagada kogu toetusraha sihipérane ja korrektne kasutamine.

Allikas: Abiks Euroopa Liidu Struktuurifondidest taotlejale 2004: 10.

Ettevotluse konkurentsi prioriteedi liheks meetmeks on ettevotete arengu toetamine.
Meetme iildiseks eesmairgiks on tugevdada olemasolevate ettevotete konkurentsivoimet
ja stimuleerida uute ettevdtete teket. Spetsiifilisteks eesmarkideks on suurendada viike-
ja keskmise suurusega ettevotete tekke-, ellujadmis- ja arenguvdimalusi, parandades
ligipddsu finantseerimisele: toetada ettevOtete kasvu ja uute todkohtade loomist,
pakkudes ettevotluseks vajalikku oskusteavet ja aidates ettevotteid uute turgude
leidmisel ning parandada ettevotete konkurentsivoimet ja sealjuures eriti toodete

kvaliteeti, pakkudes sobivaid ettevitluse toetusmeetmeid. (Abiks Euroopa... 2004: 12)

Euroopa Liidu struktuurifondide toetuste taotlemise tingimused erinevad riigiti, nii
antakse Eesti ettevotluspoliitika tugistruktuuri organisatsioonide spetsiifilisematest
eesmarkidest ja  struktuurifondidest taotlevate ettevotetele seatud nouetest

tiksikasjalikum iilevaade t66 empiirilises o0sas. Enamik riike peab otstarbekaks
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alustavaid ja viikeettevotteid lihel voi teisel viisil toetada. Alustavate ettevotjate hulgas
on viljalangevus kdrge. Monigi kord ei ole selle pdhjuseks nork é&riidee voi halb
ettevotja, vaid nditeks stardikapitali voi ka teatud teadmiste nappus. Kui ettevottel
onnestuks raskeim periood lle elada, siis loodavad todkohad ja makstavad maksud
kompenseerivad starditoetuse kuhjaga. (Miettinen jt 2006: 126) Sellest tulenevalt
késitleb jargmine alapeatiikk erinevaid tulemuslikkuse moddikuid, tuues vélja olulised
nditajad, mille abil analiilisida Euroopa Liidu struktuurifondist starditoetust saanud

ettevotete finantsseidundi muutumist.
1.3. Ettevotte finantsilise tulemuslikkuse analiius

Iga ettevOtmist tehakse eesmérgiga saavutada kindlaks médratud tulemus. Kaasaegse
finantsteooria nurgakiviks on vaartuse maksimeerimise printsiip, mis tdhendab, et juhid
peaksid tegema koik otsused eesmérgiga suurendada ettevotte pikaajalist turuvéirtust
(Jensen 2002). Eelnevalt vilja toodud finantseerimisvoimalusi, keskendudes
sturktuurifondide starditoetusele, tuleb samuti kasutada ettevotte tulemuslikumaks ja
efektiivsemaks toimimiseks, mis omakorda suurendavad ettevotte véértust. Ettevotte
tegevusele ning toetuse mojule hinnangu andmiseks peab ldbi t66tama finantsaruanded
ning teostama oluliste finantsnditajate pdhjal tulemuslikkuse analiiis. Seetottu on

asjakohane selgitada finantsaruandluse eesmaérki ja kirjeldada analiiiisi protsessi.

Finantsaruandluse iiks pohieesmédrk on kindlustada finantsaruannete kasutajaid
informatsiooniga. Investorid on peamiselt huvitatud firma tulevasest kasumist.
Kreeditorid huvituvad ettevotte maksejoulisusest ja likviidsusest. Tarnijaid huvitab
eelkdige, kas firmal on kiillaldaselt raha arvete Oigeaegseks tasumiseks.
Finantsaruannete analiiiis on kasulik ka firma juhtkonnale, kuna see annab vdimaluse
potentsiaalsete finantsprobleemide véljaselgitamiseks enne, kui need on muutunud
ohtlikuks. (Reinberg 1999: 75) Peale probleemide tuvastamise on see hea
arenguvoimaluste markamiseks. Autori  seisukohalt on oluline lisada, et
finantsaruandlus annab rahastajale informatsiooni, kuidas on ettevte oma taotlusvormis
seatud  eesmirkidest kinni  pidanud. Investori  kasumiootusele lisandub
struktuurifondidest taotlenud ettevotete puhul vajadus hinnata ka makromajanduslikku

mdju — loodud tookohtade arvu, maksutulusid riigile, suurenenud eksporti jms.
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Viimase aastakiimne jooksul on kdikide tegevusvaldkondade ettevOtete &ritegevuse
lahutamatuks osaks saanud jatkusuutlikkus (Bertels jt 2010). Schariczi ja Smithi (2011)
sonul on jatkusuutlikkus ettevotte tegevuste tulemus, mis néitab ettevotte voimet jadda
nii driprotsessides kui ka rahaliselt elujouliseks. Finantsanaliilis on ennekdike suunatud
ettevotte jatkusuutlikkuse analiiisimisele (Andresson jt 2011). See on aga omakorda
pikaajalise ja eduka &ritegevuse aluseks. EASi starditoetuse eesmérgiks on samuti

jatkusuutliku arenguprognoosiga ettevotete tekke soodustamine.

Aruste (2007: 12) ja teiste autorite pohjal voib finantsanaliiiisi jagada pohimdtteliselt
kolme etappi. Analiilisi teostamise etapid ja nende jargnevus on vilja toodud

alljargneval joonisel (vt joonis 3).

Ettevalmistav etapp, kus tehakse kindlaks analiiiisi eesmérgid

!

Naéitajate arvutamine ja interpreteerimine

Jéarelduste tegemine iildistatud analiitisi tulemustel

Joonis 3. Finantsanaliiiisi etapid (Allikas: Aruste 2007).

Kéesoleva t66 empiirilise osa ettevalmistavas etapis seatakse eesmirgiks starditoetuse
analiilisimiseks oluliste finantsnditajate muutumise alusel toetuse mdju hinnata. Niitajad
arvutatakse vastavalt majandusaasta aruannetes vilja toodud informatsioonile MS
Exceli tabelitootlusprogrammis ning interpreteeritakse analiiiisi osas, vorreldes tulemusi
Eesti keskmiste niitajate ja eelnevate uuringute tulemustega. Sellele jargnevad

jareldused ning autori poolt pakutud muudatused parandusettepanekute alapeatiikis.

Finantsaruandluse analiiiisi meetoditeks on trendianaliilis ja suhtarvuanaliiiis.
Trendianaliiiis kajastab olulisemate nditajate (puhaskasum, miiligitulu jms) muutumist
aja jooksul. Suhtarvuanaliilisi kasutades saab esile tuua finantsnéitajate seoseid ja teha
nende alusel vordlevat analiiisi. (Kolbre jt 2003: 152) Suhtarve vorreldakse
tegevusvaldkondade keskmistega ja konkurentide andmetega. Kaiesoleva t60
empiirilises osas ei koostata valimi moodustanud ettevotetele iildist finantsanaliiiisi,

vaid hinnatakse finantsseisundi muutust starditoetuse tulemuslikkuse seisukohast.
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Sellest tulenevalt on teemakohane vilja tuua tulemuslikkuse modtmise teoreetilist

tagapohja ning leida starditoetuse tulemuslikkuse hindamiseks sobivad mdodikud.

Koige iildisemalt voib tulemuslikkust moista kui mingi t66 tegemist vOi kohustuse

tditmist ehk siis pilstitatud eesmérgini joudmist. Tulemuslikkus on sellekohaselt

saavutamine, millegi sooritamine, toimimine vms seisund, mis eelnevalt sonastati ning
mis kindla ja eelnevalt kokku lepitud ajaperioodi jarel on tdenduslikult olemas.

(Armstrong 1999: 430) Laias késitluses voib Doherty ja Horne’i (2002) pdohjal vilja

tuua tulemuslikkuse modtmise kaks erinevat 1dhenemist.

1. Lisandunud védrtuse kontseptsioon, mille puhul vdrreldakse, hinnatakse
tulemuslikkuse kasvumaér kas algseisundi voi mingi muu referents niitajaga (teine
organisatsioon). See viljendub tavaliselt eesmérgi sOnastuses kui kasvumadira
véljatoomine.

2. ,Parima viirtuse” kontseptsioon, mille puhul sdnastatakse nd ideaal, parima
vadrtuse seisund ning vorreldakse tulemuslikkuse modtmisel, hindamisel selle

suhtes saavutamist.

Starditoetuse puhul prognoosivad ettevotted toetuse taotluses nelja jirgneva
majandusaasta olulisi finantstulemusi. Doherty ja Horne’i pohjal on nad teisisdonu
seadnud ,,parima vaértuse* ehk eesmérgi, milleni toetusraha abil ettevottes jouda. Girma
jt (2003) on viitnud, et tulemuslikkuse modtmise indikaatoreid on palju erinevaid ning
tulemuslikkust on mdddetud tehnoloogia parema kasutamise, suuremas tootlikkuse,
ettevotte ellujddmise tdendosuse ning tookohtade loomisega. Alustavate ettevotete
starditoetuse mdju analiiisinud Lukason ja Masso (2010) on vélja toonud moddikud,
mida starditoetuse poolt finantseeritud ettevotete tegevuse tulemuslikkuse analiitisimisel
kasutada. Nendeks on miitigitulu, puhaskasum, todtajate arv, maksuvolgade puudumine
ja starditoetusega finantseeritud projekti maksumuse osakaal omakapitalis (vt joonis 4,
Ik 22).
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[ Miitigitulu ] [ Puhaskasum ]

AN e

[ Tulemuslikkus ]

[ Investeering/omakapital ] [ Tootajate arv ]

[ Maksuvdlgade puudumine ]

Joonis 4. Tulemuslikkuse moodikud (Allikas: Lukason ja Masso 2010 pohjal, autori
koostatud).

Arikasum arvutatakse tavaliselt finantsaasta 15pul nn netokasumina, kus lisaks kuludele
on tulude kogusummast maha arvatud ka maksud ja intressid (s.0. kogukulud)
(Venesaar jt 2003: 7). Netokasumi asemel kasutakse majandusaasta aruannetes ka
puhaskasumi moistet. Samuti on asjakohane lisada, et miitigitulu arvutatakse samuti

aasta 10pu seisuga, tootajate arv on aga vilja toodud aruandeaasta keskmine.

Puhaskasumi ja miitigitulu abil saab arvutada kéiberentaabluse suhtarvu ehk miitigikdibe
puhasrentaablust. Rentaabluse suhtarvud niitavad, kui efektiivselt suudab ettevotte
juhtkond genereerida puhaskasumit. Miiligikdibe puhasrentaablus niitab puhaskasumi
osatdhtsust miiligikdibes. Seda kasutatakse selgitamaks, kas ettevotte kulud on kontrolli
all. Mida korgem see nditaja on, seda parem. (Kolbre jt 2003: 156) Miiligikdibe
puhasrentaablus néitab miiligikdibe iga tihiku tasuvust ehk mitu protsenti miitigikdibest

jaab ettevottele kasumiks. Arvutuslik valem miiligikdibe puhasrentaabluse (PM)

leidmiseks on:

NI
1) PM = -
kus

NI — puhaskasum,

S — miiligikdive.

Starditoetuse puhul on tegemist investeeringuga ettevottesse. Omakapitali
puhasrentaablus (ROE) néitab investeeringute tasuvust ja voimaldab otsustada ettevotte

juhtimise efektiivsuse iile. Omakapitali puhasrentaabluse alusel saab otsustada, kas
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aritegevuse tulemus on parem kui voimalikud teised investeerimise alternatiivid (Kolbre
jt 2003: 145). See on oluline niitaja toetuse tulemuslikkuse analiiiisil, sest aitab anda
hinnangut, mil mééral on struktuuritoetusena investeeritud euro saadud tagasi kasumina.
Valem omakapitali rentaabluse leidmiseks on alljargnev:

() ROE==
kus

E — omakapital.

Euroopa Komisjoni uuringu kohaselt loodi aastatel 2002—-2010 Euroopa Liidus 85%
uutest tookohtadest viikestes ja keskmise suurusega ettevotetes. Seega on viikeste ja
keskmise suurusega ettevotete roll uute tookohtade loomisel oluliselt suurem kui nende
osa kogu toohdives (67%). (Viikeettevotted loovad... 2012) Uuringu lébiviimisel
lisandunud tootajate arvu analiiiisil saab jareldada, mil médral on tiidetud starditoetuse

eesmirki toetada uute todokohtade loomist.

Téiendavalt on huvitav uurida, kas konkreetsed ettevotted oleksid praktikas starditoetust
vajanud, lihtsaimaks meetodiks on vorrelda ettevotete omakapitali suurust esimese aasta
10pus alustamisel planeeritud investeeringu suurusega (Lukason jt 2010: 573). Autori
sonul ei ole kahjuks voimalik analiiiisida tihe ettevotte majandustulemuste muutust
korraga nii toetust saades Kkui ka toetuse mittesaamise korral samades
majandustingimustes. Oluline on analiilisida toetust saanud ettevotete nimekirja
jatkusuutlikkuse aspektist. Eraldi vaadatakse skeemide 1dikes ettevotteid, kes enam ei
tegutse, st on kas pankrotis, registrist kustutatud voi likvideerimisel. (Jaaksoo jt 2012:

18) Selle kohta annab ettevdtete kohta informatsiooni Ariregister.

Toetuse tulemuslikkuse analiiiisimisel peab jdreldusi tehes arvestama ka
makromajanduslike mdjudega, lisaks EAS-i vilja antud toetusele mdjutavad ettevotete
majandustulemusi muud tegurid, mida kvantitatiivse analiiiisiga ei ole vdimalik modta
(Samas 2012: 24). Starditoetuse tulemuslikkust véljendavate niitajate arvutamine ning
analiiiis niitab kuivord edukatesse projektidesse on toetusrahasid eraldatud. Sellest
tulenevalt saab teha parandusettepanekuid, mis muudaksid toetusraha jagamise siisteemi

veelgi tulemuslikumaks ning toetust saanud ettevotete arengu jatkusuutlikumaks.

23



2. ALUSTAVA ETTEVOTJA STARDITOETUSE MOJU
ETTEVOTETE FINANTSSEISUNDILE

2.1. Alustava ettevotja starditoetus

Ettevotluse arengu toetamise meetodid ning struktuuritoetuste jagamise pdShimotted
erinevad riigiti. Eesti ettevotetele kehtestatud toetuste taotlemise tingimuste ning
tdpsemate summade vilja toomisele ja taotlemise protsessi kirjeldamisele eelnevalt on
teemakohane anda iilevaade ettevotluspoliitikat toetavatest organisatsioonidest ja nende
pakutavatest teenustest. Eesti ettevotluspoliitika elluviimiseks on loodud ettevotluse
tugistruktuur, kuhu kuuluvad (Ettevdtluse toetamine... 2012):

e Ettevotluse Arendamise Sihtasutus (EAS),

o Kirediidi ja Ekspordi Garanteerimise Sihtasutus (KredEx),

e maakondlikud ettevotluskeskused ja drinduandlad.

2000. aastal loodud Ettevitluse Arendamise Sihtasutus edendab ettevotlus- ja
regionaalpoliitikat Eestis ning on riikliku ettevotluse tugisiisteemi {iks suuremaid
institutsioone, pakkudes ettevotjatele, teadusasutustele, avalikule ja kolmandale
sektorile rahalisi toetusi, ndustamist, koostoovoimalusi ja koolitust (Sihtasutusest 2013).
Eesti liitumise jdrel Euroopa Liiduga sai EAS tiheks Euroopa Liidu struktuurifondide
rakendusiiksuseks Eestis, olles peamine ettevitjatele suunatud toetus- ja
arendusprogrammide pakkuja (Miettinen jt 2006: 122). EAS-i poolt vilja
antav starditoetus on suunatud alustavatele ettevitetele, mis on orienteeritud pigem
jatkusuutlikule kui kiire kasvuga firmadele (Alustava ettevotte... 2012). Kiire kasv,
millele on KredExi alustava ettevitete toetamisel orienteeritud (vt tabel 3, Ik 25) voib
viidata iihekordsele suuremahulisele tehingule, mis pohjustab kiill finantsniitajate

hiippelise suurenemise, kuid ei garanteeri korgele tasemele jadmist. Jirgmisel aastal voi
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perioodil ei pruugi ettevottel nii hésti minna ega ei ole voimalik sellist suurt tehingut
teha ja kiirele kasvule voib jargneda jarsk langus. Majandusarengu seisukohalt on

olulisem tagada aeglasem, kuid stabiilne ning jatkusuutlik kasv.

Teise riiklikusse ettevotluse tugistruktuuri kuuluva sihtasutuse, Krediidi- ja Ekspordi
Garanteerimise Sihtasususe liheks eesmirgiks on parandada kapitali kéttesaadavust
VKEle, pakkudes erinevaid garantiitooteid (Miettinen jt 2006: 122). KredEx aitab
ettevotetel kiiremini areneda ja turvaliselt vilisturgudele laieneda pakkudes laene,
krediidikindlustust ja riigi garantiiga tagatisi (KreEx 2013). Alustavad ja kuni kolm
aastat tegutsenud viike- ja keskmised ettevotted saavad taotleda é&ri alustamiseks
stardilaenu, mida kédendab 75% ulatuses riiklik sihtasutus KredEx. Vorreldes
tavalaenuga on stardilaenu eelis see, et ettevotjal tuleb oma isikliku varaga vdhem
riskida ning sellest on abi eelkdige ettevotetel, kes tegevust alles alustavad, sest neil on

lithikese krediidiajaloo tottu pangalaenu keeruline saada. (Alustava ettevotte... 2012)

Parema iilevaate EASi ja KredExi poolt pakutavatest teenustest, orienteeritusest,
toetuse/laenu summast ning ettevottele seatavatest kriteeriumitest annab {ilevaate

alljargnev tabel (vt tabel 3).

Tabel 3. EASi ja KredExi alustavate ettevotete toetamise vordlus

EAS KredEx
Pakutavad teenused Rahalised toetused, koolitused, Laenud, krediidikindlustus ja
ndustamine ja koostoovoimalused | riigi garantiiga tagatised
Orienteeritus Jatkusuutlikkusele Kasvule
Summa Starditoetus kuni 5000 eurot Stardilaen kuni 64 000 eurot
Ettevotte vanus Kuni 12 kuud Kuni 3 aastat

Allikas: EAS ja KredEx kodulehtede pdhjal (autori koostatud).

Eelnimetatud organisatsioonide tegevust toetab maakondlike arenduskeskuste vorgustik.
Need on EASI ja KredExi lepingulised partnerid, kes vahendavad iile Eesti nimetatud
sihtasutuste tooteid ning teenuseid ja thtlasi tagavad riikliku poliitika rakendumise
maakondlikul tasandil. (Miettinen 2006: 122) Sellega on tiidetud struktuurifondide raha
kasutamise partnerluse pohimdte — protsessi on kaasatud ka omavalitsuste esindajad.

See on oluline, sest kohalik omavalitsus teab paremini piirkondlikke arenduvajadusi
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ning esindajad omavad adekvaatsemat informatsiooni, mis aitab digustatud otsustele

jouda.

Ettevotete investeeringute toetamiseks on riik alates 2001. aastast pakkunud alustavatele
ettevotjatele starditoetust ning tegutsevatele ja kiiresti kasvavatele ettevotetele laenu- ja
liisingukédendust (Eesti ettevatluspoliitika 2010). Euroopa Liidu struktuurifondidest raha
eraldamine riikliku arengukava raames on vdimalik alates 1. jaanuarist 2004 (Abiks
Euroopa... 2004: 33). Perioodil 2007-2013 peaaegu kahekordistuvad Eesti
struktuurifondid ~ vorreldes  programmi  perioodiga  2004-2006  (Euroopa
tihtekuuluvuspoliitika 2009). Eestile on aastatel 2007—2013 struktuuritoetusena ette
nihtud kokku 3,40 miljardit eurot (Euroopa Liidu... 2012). Samal rahastamisperioodil
on EASI rakendada 784 miljonit eurot (Sihtasutusest 2013). Sellest 194 miljonit eurot
eraldatakse ettevotluse, eriti just viikeste ja keskmise suurusega ettevote toetamiseks
(Euroopa iihekuuluvuspoliitika... 2009). Erinevate toetusmeetmete vahel jagatakse ara
suur rahasumma. Lisaks on ettevotete toetamine oluline ka majandusarengu seisukohalt.
Selleks, et toetuse jagamine oleks otstarbekas ja pohjendatud, tuleb seadus pohjalikult

14bi tootada, digustatud kriteeriumid seada ning kontrollsiisteem rajada.

Struktuuritoetuse andmise ja kasutamise sitestab perioodi 2007-2013 struktuuritoetuse
seadus. Alustavate ettevotete jaoks on finantsvahendite parema kittesaadavuse
saavutamise eesmargil sobilik taotleda EASist starditoetust. Seaduse kohaselt on
alustava ettevotja starditoetuse eesmirgiks on jatkusuutliku arenguprognoosiga
viikeettevotjate tekke soodustamine ja ellujddmisvdimaluste parandamine vdhendades
finantseerimisvoimaluste kittesaadavuse takistusi (Alustava... 2008: § 2, 1dige 1).
Reeglina saab alustavate ettevotete starditoetust kasutada ettevotluseks vajaliku
pOhivara soetamiseks VvOi hoonete renoveerimiseks ja noutav on teatud
omafinantseerimise olemasolu. Monede tegevusalade ettevotetele starditoetust ei
eraldata. (Miettinen jt 2006: 128) Mairust mitte kohaldatavad tegevusvaldkonnad on
tdpsemalt nimetatud Majandus- ja kommunikatsiooniministri vdlja antud alustava
ettevotja stardi- ja kasvutoetuse tingimuste ja korra médruses. Seega ei ole ka
tagasimaksekohustuseta starditoetuse taotlemise vOimalus eranditult kdikidele

ettevotetele moeldud ega paranda seega univeraalselt eelnevalt kirjeldatud alustavate
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ettevotete finantsvahendite kittesaadavuse probleemi. Peale tegevusvaldkonna on
kindlaks maédratud tootajate arv ning ettevotte bilansimaht voi aastakdive. Autori
arvamuse kohaselt kindlustatakse sellega just véikeste ning mitte nii edukate ettevotete
toetamine. Toetusrahasid antakse nendele, kellel seda rohkem vaja on. Aastas iile 3
miljoni euro eest tooteid ja teenuseid miiiliv alustav ettevote peab ka ilma starditoetuseta
ettevotte jatkusuutliku kéivitamisega hakkama saama. Tegevuse arendamiseks on

sellistele ettevotetele moeldud teised struktuurifondi toetused.

Ettevatluse toetamise ja laenude riikliku tagamise seaduse § 5 kohaselt on alustav

ettevotja ettevotja, kes on kantud driregistrisse vdhem kui aasta tagasi ja kes on

soltumatu. Alustava ettevotja stardi- ja kasvutoetuse tingimused ja kord kehtestab
alljargnevad nduded toetuse taotlejale:

e taotlejal ei tohi olla maksuvdlga riiklike maksude osas, vélja arvatud juhul, kui see
on ajatatud,;

e taotleja toOtajate arv peab olema viiksem kui 50 tootajat ja tema eelmise
majandusaasta aastakéive ei tohi liletada 3 190 000 eurot voi bilansimaht 1 590 000
eurot;

o taotlejale jooksva majandusaasta ja kahe eelneva majandusaasta jooksul eraldatud
vihese tdhtsusega abi ei tohi iiletada koos meetme raames taotletava toetusega
vihese tdhtsusega abi iilemmaara 200 000 eurot;

o flilisilisest isikust ettevotjast taotleja e1 tohi omada osalust voi kuuluda juhtorgani
koosseisu samas valdkonnas tegutsevas juriidilises isikus;

e drilthingust taotlejas ei vdi omada osalust samas valdkonnas tegutsev isik voi isik,
kes omab samaaegselt osalust voi kuulub juhtorgani koosseisu samas valdkonnas
tegutsevas teises juriidilises isikus;

e kui taotleja on maanteetranspordi valdkonnas tegutsev ettevdtja, ei tohi talle jooksva
majandusaasta ja kahe eelneva majandusaasta jooksul eraldatud vahese tdhtsusega
abi iiletada koos meetme raames taotletava toetusega véhese tdhtsusega abi

ulemmaara 100 000 eurot.

Lisaks toob EASI koduleht (Starditoetus 2103), vilja et starditoetust on oodatud

taotlema alustav ettevdtja, kes loob vdhemalt {ihe aastaringse tdistddajaga todkoha,
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kelle drimudel on labimdeldud, tema driplaan sisaldab lisaks ri kirjeldusele ka ettevotte
kédivitamise kava (tegevusplaani) ning Kkelle toode véi teenus on dritegevuse
alustamiseks valmis. Toetuse taotleja peab arvestama meetme tingimustes sétestatud
omafinantseeringu ja struktuuritoetuse proportsiooniga. Olemasoleva omafinantseeringu
suurus piirab seega ka projekti lildist mahtu ja kulutusi. (Projektide raamatupidamine...

2007)

Starditoetuse maksimaalseks suuruseks on 5000 eurot projekti kohta (Starditoetuse...
2012: 7). Toetuse puhul on ette méadratud ka omafinantseering. Oluliseks tingimuseks
euroraha kasutamisel on veel kulude abikolblikkus. Perioodi 2007-2013
struktuuritoetuse seaduse § 2 defineerib, et abikdlblik kulu on kulu, mis on pohjendatud,
moistlik ja vajalik projekti elluviimiseks ning mis on tehtud kooskdlas digusaktides voi
toetuse taotluse rahuldamise otsuses sétestatud nduetega. Seega tuleb tdhelepanu
poorata, milliseid kulusid tohib toeturahaga Katta. Starditoetuse finantseerimise
piirmédraks on kuni 80% abikdlblikest kuludest, toetatavate projektide
omafinantseeringu méédr on starditoetuse kasutamisel vidhemalt 20% abikdlblikest
kuludest (Starditoetuse... 2012: 7). Starditoetust on vdimalik kasutada projekti perioodi
jooksul pdhivara soetamiseks ja turundustegevuste ldbiviimiseks (Starditoetus 2013).
Toetuse taotleja peab arvestama meetme tingimustes sdtestatud omafinantseeringu ja
struktuuritoetuse proportsiooniga. Olemasoleva omafinantseeringu suurus piirab seega

ka projekti ildist mahtu ja kulutusi. (Projektide raamatupidamine... 2007)

Koik EASist toetust taotlevad ettevotted peavad vastama eelnevalt vidlja toodud
tingimustele. Taotlemiseks tuleb tdita vorm taotleja informatsiooni, projekti tildandmete
ning oodatavate tulemustega. Sellele tuleb lisada kohustuslikud dokumendid, milleks
on driplaan  tegevuskavaga (turundustegevuste puhul ka turundusplaan),
finantsprognoosid ning vdoimalusel majandustegevuse aruanded. Olenevalt ettevottest ja
projektist vaib kaasneda kohustus esitada EASile lisaks veel volikiri, asutamislepingu
koopia, hinnapakkumised ning rakendustarkvara arendamise lahteiilesanne. Empiiriliste
tingimuste iilevaatele jargnevalt teostatakse valimi moodustanud ettevotete toetuse

tulemuslikkuse uurimus.
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2.2. Uurimuse valim ja metoodika

Kéesoleva 10put66 uurimus analiiiisib starditoetuse kui tihe olulise finantseerimisallika
moju ettevitete finantsseisundile. Andresson jt (2001: 8) sonul on riiklik toetus ehk
riigitoetus valitsuse abi, mida antakse ettevottele teatud ressursside iileandmise kaudu
ning mille saamiseks peab ettevotte dritegevus vastama teatud kindlaksméaratud
kriteeriumitele. Riigitoetuse kasutamise diinaamika vilja toomiseks saab esitada
jargneva uuringu tulemuse. Kui 2008. aastal eelistas riigi toetusi finantseerimisallikana
5% ettevotetest, siis 2011. aastal oli see nditaja 15% (Véikese ja keskmise... 2012).
Aastal 2010 moodustas 90% Eesti ettevotlustoetustest Euroopa Liidu raha (Riigi...
2010: 4). See on autori hinnangul védga suur osakaal ning selle tottu on oluline teostada
ka uuring, kuidas on toetus mojutanud ettevotete finantsilist tulemuslikkust ning

aidanud parandada jatkusuutlikkust.

Bosma ja Levie (2010) toovad vilja, et joukamates riikides ndhti 2009. aasta
majanduskriisis kasvavat voimalust ettevotte loomiseks, kuid vajaduspohiste ettevotjate
osakaal kasvas sellel perioodil joudsalt. See tihendab, et inimestel ei jadnud suurenenud
toopuuduse tottu tihti muud {ile, kui oma ettevdte rajada. Seda tdoestab autori arvates ka
alljargnevalt vélja toodud statistika. Hoolimata majanduskliima jérsust halvenemisest ja
majanduse iildisest kokkutdombumisest, kasvas Eesti ettevdtlusaktiivsus mullu aasta
varasema ajaga vorreldes 13%, 2009. aastal loodi 11 284 uut ettevdtet, S.0. 1324 vorra

rohkem Kkui aasta varem (Uute ettevotete... 2010).

Statistikaameti andmebaasi pohjal 2009. aasta 31. detsembri seisuga oli Eesti
Ariregistris registreeritud 169 837 erineva digusliku vormiga ettevdtet. Toetuse
taotlemise aktiivsus ei jagune aga piirkonniti vordselt. Kiill aga saab toetust saanud
ettevotete piirkondliku jagunemise ning arvukuse puhul vilja tuua suhtelisi sarnasusi
vorreldes olemasolevate ettevotetega. Sellest tulenevalt on teemakohane anda iilevaade,
kuidas jagunevad aastal 2009 EASIst starditoetust saanud ettevotted maakonniti (vt
tabel 4, 1k 30).
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Tabel 4. 2009. aastal EASI starditoetust saanud ettevdtete jaotumine maakonniti.

Maakond Ettevotete arv Osakaal (%)

Harjumaa 47 26,9
Hiiumaa 0 0,0
Ida-Virumaa 14 8,0
Jogevamaa 5 2,9
Jarvamaa 4 2,3
Lidnemaa 8 4.6
Lidne-Virumaa 5 29
Polvamaa 3 1,7
Piarnumaa 20 11,4
Raplamaa 5 2,9
Saaremaa 7 4,0
Tartumaa 35 20,0
Valgamaa 7 40
Viljandimaa 4 2,3
Vorumaa 11 6,3
Kokku: 175 100,0

Allikas: EASI toetuste andmebaas (autori arvutused).

Tabelist jareldub, et kdige rohkem positiivseid rahastamisotsuseid said nimetatud aastal
Harjumaa, Tartumaa ning Parnumaa ettevdotted, arvuliselt vastavalt 47, 35 ja 20. See on
pohjendatav ka Rahvastikuregistris vélja toodud andmete pohjal eelnimetatud
maakondade suurema rahvaarvuga. Ulejdinud maakondades jdi toetust saanud
ettevotete arv kaheteistkiimnest allapoole. Seega iikski vdiksem maakond ei iillata oma

elanike arvuga poordvordeliselt suurema ettevotete rajamise aktiivsusega.

2009. aasta 16. augustist muutusid starditoetuse tingimused. Programmi tingimusi
sdtestava Majandus- ja Kommunikatsiooniministri mddruse muutmise tingis muutunud
majandusolukord, varem véljatootatud meetmed ettevotluse toetamiseks vajasid
lihtsustamist ja tdiendamist, et parandada ettevotjate ligipadsu tdiendavale kapitalile.
Samas ei muudetud toetuse eesmirke, vaid loodi voimalus olla paindlikum. Senine
starditoetuse maksimumsumma 50 000 krooni suurenes 100 000 kroonini. Samuti
vahenes omafinantseeringu mair — senise 25 protsendi asemel 20 protsenti. (Ettevotja

starditoetus... 2009)

Uurimuse valim on moodustatud EASi kodulehekiilje toetatud projektide andmebaasi
informatsiooni pdhjal. Valimi moodustavad 16 alustavat ettevotet erinevates

tegevusvaldkondadest iile Eesti, kes said aastal 2009 EASIst starditoetust.
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Tegevusaladeks nditeks tootmine, seadmete miilik ja paigaldamine, litsentside
rentimine, tarkvara arendamine, késitooesemete valmistame, toitlustust jms. Kokku sai
sel aastal starditoetust ehk iildkogumiks on 175 ettevdtet. Ulevaatlikuma pildi saamiseks

on valimis esindatud ettevotted erinevatest maakondadest ja tegevusvaldkondadest.

2009., 2010. ja 2011. majandusaasta aruanded pirinevad Aripieva Infopangast,
maksuvdlgade kohta informatsioon Ariregistrist. Toetuse saamise aastal olid kdik
valimi moodustanud ettevotted suuruselt mikroettevotted. Vaid 12% ettevotetest
iiletasid teise aasta 10puks pérast toetuse saamist ettevottes 9 toodtaja piiri ning nendest
said seeldbi viikeettevotted. Ettevotlusvormidest on valimis juhuslikult 93,8%ga

esindatud osatihingud, vaid iiks ettevote valimis on ettevotlusvormilt aktsiaselts.

Aasta keskel muutunud toetussumma véimaldab teostada vordlevat analiiiisi ka valimi
sees - vorrelda samas majandusolukorras Eesti eri paikade ettevdtete finantstulemuste
muutumist olenevalt toetuse summast. Samal aastal starditoetust saanud ettevotete seas
on esindatud ettevotted, kelle taotletav maksimaalne summa oli 3196 eurot ning need,
kelle puhul 6391 eurot. Lisaks on andmed vd&imalikult virsked ning ettevotete
makromajanduslikud ~ tingimused  sarnasemad  tdnasele  situatsioonile  kui

majanduslanguse ajal.

Lopumitod empiirilises osas piistitatud eesmaérkide tditmiseks viis autor lébi ettevotete
finantsilise tulemuslikkuse kvantitatiivse analiiiisi. Tulemuslikkuse moodikud parinevad
Masso ja Lukasoni (2010) poolt vélja toodud starditoetuse mdju hindamise analiiiisist.
Nendeks on miitigitulu, puhaskasum, to6tajate arv, maksuvolgade puudumine ning
starditoetust taotletud projekti maksumuse ehk investeeringu ja omakapitali vahekord.
Eelnevatele niitajatele lisaks arvutatakse ka miiligitulu ja puhaskasumit siduv
kédiberentaabluse ning omakapitali ja puhaskasumit siduv investeeringu tulusust
viljendav omakapitali puhasrentaabluse suhtarv. Rentaabluse suhtarvud niitavad,
kuidas on ettevotted suutnud teenida kasumit, maksimeerides nii omanike rikkust ning
toestades, et investeering toetusraha néol on olnud tulemuslik. Olulistele indikaatoritele
teostatakse majandusaasta aruannete pdhjal trendianaliiiis. Uuringu analiiiis néitab,
kuidas on toetus muutnud ettevotete finantsseisundit ning Kui suure edupotentsiaaliga

ettevotete projektidesse on EAS toetusrahasid eraldanud.
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2.3. Starditoetuse finantsilise tulemuslikkuse analiius

Loputod uurimuse eesmargiks oli vélja selgitada, kuidas on muutnud toetus ettevotete
finantsseisundit, vottes arvesse starditoetuse finantsilist tulemuslikkust véljendavaid
mdoddikuid. Kirjandusest leiab palju uuringuid, mis késitlevad riiklike toetuste mdju
ettevotetele, nendest alustavate ettevotetele mdeldud toetuste uuringuid on aga viga
viahe (Lukason jt 2010: 254). Almuse 2001. aastal Saksamaal lébi viidud uuring néitas,
et riikliku stardiabi saanud ettevotted olid tootajate arvu kasvu seisukohast
tulemuslikumad pérast kuueaastalist perioodi. Crepon ja Duguet (2003) toi vilja
Prantsusmaa ettevdtete uuringu pohjal endiste tootute poolt asutatud starditoetust
saanud ettevotete kdrgema ellujddmismadra. Starditoetuse tulemuslikkuse kohta on
eestipohiseid uuringuid tehtud viga vihe. Masso ja Vildo (2009) sonul on pdhjuseks on
andmete puudulikkus, lisaks on seni teostatud uuringute puhul kasutatud peamiselt
kvalitatiivseid meetodeid. Kiesolevas to60s avaldatakse ning vorreldakse Lukasoni,
Masso ja Vildo ning poliitikauuringute keskuse PRAXIS poolt koostatud starditoetuse

mdju uuringute tulemusi valimi moodustanud ettevotete analiiiisi jargselt.

Finantsanaliilisil kasutatavaks poOhiliseks informatsiooniallikaks on majandusaasta
aruanne (Ross 2008). Ariseadustik esitab ettevdtjatele mitmeid ndudeid. Uheks
lihtsamini tdidetavaks on aastaaruande esitamine driregistrile. (Haldma jt 2003: 26)
Finantsaruandluse analiiiis 1dhtub selles, et meil ei ole muud (sisemist) infot ettevottest
peale selle, mis sisaldub aastaruandes ning avalikes materjalides ettevotte
tegevusvaldkonna (majandusharu) kohta (Reinberg 1999: 75). Antud t66 puhul ei ole
autoril samuti palju rohkem infot ega andmeid valimi moodustanud ettevotete kohta
peale selle, mis on vilja toodud majandusaasta aruannetes. Aruannetele lisaks
voimaldab avalikest materjalidest Registrite ja Infosiisteemide e-ériregister kontrollida
ettevotete maksuvdla infot. Valimi moodustavad erinevate tegevusvaldkondade
ettevotted, samuti on tegemist alustavate ettevdtetega, kelle puhul ei ole tegevus
stabiliseerunud ning suhtarvude arvutamine ja vordlemine tegevusharu voi Eesti

keskmistega ei anna adekvaatset lilevaadet.

Lisaks sellele, et iihe ettevotte piires on raske analiitisida finantsaruannet, siis rohkem

kui kahe ettevotte puhul on see veel keerulisem, sest raske on vdrrelda ettevotete
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andmeid omavahel, kui need erinevad suuruse poolest. Sellest tulenevalt on ettevotete
andmed loetavad alles siis, kui need on standardiseeritud nditeks protsentidena
absoluutarvude asemel. (Ross 2008) Kéiesolevas t60s on tegemist peamiselt
mikroettevotetega, seega nad ei erine palju suuruse poolest, kuid sellegipoolest tuuakse
vélja nditajate minimaalsed, maksimaalsed ning mediaansuurused ja analiiiisitakse
arvuliste tulemuste asemel protsentuaalseid muutuseid ning osakaale. Need on autori

arvates samuti paremad analiiiisimiseks ja hinnangute andmiseks.

Loputod valimi moodustanud ettevotted taotlesid starditoetust 2009. aastal, mil aasta
keskel muudeti maksimaalset toetuse summat. Starditoetus suurenes augustis 3196 euro
pealt 6391 euroni. Sellest tulenevalt viiakse analiiis 14bi aasta alguses ehk vdiksema
maksimaalse (I ettevotted) ning suurema maksimaalse toetuse summa (Il ettevotted)

ettevotete vordlusena (vt tabel 5, Ik 33).

Tabel 5. Alustavate ettevotete starditoetuse summa ja projekti kogumaksumus

Muutuja Ar. keskmine (€) | Mediaan (€) | Miinimum (€) | Maksimum (€)
| toetuse summa 3046 3196 2263 3196
Il toetuse summa 6246 6391 5107 6391
| projekti kogumaksumus 4670 4700 3018 6841
Il projekti kogumaksumus 11512 8083 6384 39 146

Allikas: EASI toetatud projektide andmebaas (autori arvutused).

Valimi moodustanud ettevitete keskmine toetuse summa oli aasta alguses taotlenud
ettevotetel 3046 eurot ehk 95% maksimaalsest summast (3196 eurot). Aasta 15pus
taotlenud ettevotetel oli maksimaalne toetuse summa 6391 eurot ning valimisse
kuuluvad ettevotted taotlesid keskmiselt 6246 euro ulatuses starditoetust. See
moodustab 98% maksimaalsest taotletavast summast. Mediaaniks on toetuste summa

puhul mdlemal juhul maksimaalne taotletav summa.

Seega saab viita, et ettevotted, kes toetust taotlevad, kasutavad seda peaaegu
maksimaalselt dra. Kditumine on pdhjendatud, sest pakutavaid voimalusi maksimaalselt
ara kasutades saavad ettevdtted kKindlustada endale suurema vabaduse kulutuste
ajastamisel ning maksumuse arvestamisel. Samas suurendab see ohtu, et ettevotjad ei
motle oma tegevust piisavalt iiksikasjalikult 1dbi ning ei kasuta toetusraha nii

sihtotstarbeliselt kui peaksid. See viitab omakorda ka starditoetuse negatiivsele
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aspektile — voimaldades osadele ettevotetele paremaid tingimusi kui teistele, muutub
ettevotetevaheline konkurents. Toetust saanud ettevotted ei pruugi pingutada enam, et
saavutada veelgi suurem areng, edendades kogu riigi majandusolukorda.
Maksimumildhedast toetusraha taotledes saab ettevotte dritegevuse alutamiseks
arvestada suuremate vajalike kulutustega ning raha puudujddmise oht on viiksem. See
toestab EASile, et planeeritakse asjalikku aritegevust, mis toodab reaalseid tulemusi ja

tagatakse ettevotte jatkusuutlikum areng.

Toetuse summa vordlus projekti kogumaksumusega niditab voorfinantseeringu mééra.
Starditoetuse puhul kehtis 2009. aasta alguses veel 25%-line oma omafinantseeringu
ndue. Tingimuste paranedes alanes see 20%ni. Omafinantseeringut voib suurendada
ning projekti ellu viimiseks rohkem enda rahalisi vahendeid kasutada kui méaruses vilja
toodud miinimum. I gruppi kuuluvate ettevotete puhul on keskmine omafinantseeringu
osakaal 33%, Il grupi ettevotetel 29%. Sellest on tingitud ka keskmise
omafinantseeringu summa erinevused. Valimi pohjal saab sellest tulenevalt tldistava
jareldusena oOelda, et keskmiselt iiletab ettevitete omafinantseeringu osakaal 8

protsendipunkti vorra minimaalset nduet.

Jargnevate tulemuslikkuse niitajate arvutamisel on taotlemise kuupdevast hoolimata
koikide ettevotete puhul voetud sama baasaasta. Rossi (2008) soovitusel arvutatakse
vélja ka protsentuaalseid muutuseid, tulemused esitatakse tabeli kujul ning
analliiisitakse seejdrel voOimalikke pdhjuseid. Analiiiisitakse valimi sees olevaid

erinevusi ja teostatakse tildisem analiiiis kogu valimi pdhjal.

Uks olulisemaid finanstulemuslikkuse niitajaid on ettevdtte toodete vdi teenuste miiiigi
kogumaksumust summeeriv miiigitulu. K&ik valimi moodustanud ettevotted said
toetuse taotlusele positiivse otsuse 2009. aastal. Suuremal osal aasta 10pus toetust
saanud ettevotetel ei toimunudki nimetatud aastal aktiivset majandustegevust, mistdttu
on majandusaasta aruandest vélja toodud miitigitulu 0. Ka valimi teise grupi ettevotete
toetuse saamise aasta keskmine miiiigitulu oli pigem tagasihoidlik. Mdlemate puhul jai

see taotlemise aastal keskmiselt 31 000 euro juurde (vt tabel 6, Ik 35).
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Tabel 6. Ettevotete keskmine miitigitulu ja selle protsentuaalne kasv aastate 1oikes

Muutuja 2009 (€) | 2010 (€) | Kasv (%) | 2011 (€) | Kasv (%0)
I miitigitulu 31613 | 91049 183,8 | 99 547 9,3
II miiiigitulu 29 757 | 161990 444 4 | 218539 34,9
Keskmine miiiigitulu | 30978 | 126 519 313,7 | 159043 22,1

Allikas: Ettevotete majandusaasta aruanded (autori arvutused).

43% 1 grupi ettevotetest oli 2011. aasta miitigitulu langenud eelmise aastaga vorreldes.
I grupi ettevotete puhul on see langenud vaid 11% juhtudel. Seega on enamus rohkem
toetusraha saanud ettevotetest suutnud tekitada suuremas mahus miitigilt tulu ning
nende start on olnud sellest aspektist vaadatuna tulemuslikum. Valimi moodustanud
ettevOtete miiligitulu analiiiis nditab, et hoolimata paljude ettevitete eelmise aastaga
vorreldes halvemast tulemusest, kasvas keskmine miiligitulu molemal aastal tousvas
joones. Rohkem toetust saanud ettevGtete viimase aasta tulemuste kasv eelnevaga
vorreldes oli iile kahe korra suurem kui vihem toetust saanud ettevotete puhul. Masso ja
Vildo (2009) leidsid samuti ettevotete uuringu pohjal, et starditoetusel on koikidel
toetusjdrgsetel aastatel positiivne mdju ettevotete miiigitulu kasvule. 22% miiigitulu

kasv on majanduskriisi mojusid silmas pidades arvestatav kasv.

Olulise tulemuslikkuse indikaatori puhaskasumi véirtuse puhul esinevad valimi sees
suuremad erinevused. Esimesel aastal pérast toetuse saamist on keskmine puhaskasumi
kasv 242,8%. Jargmisel aastal teenivad osad vdhem toetust saanud ettevotted kahjumit,

vihendades seelébi oluliselt ka I grupi ettevotete keskmist puhaskasumit (vt tabel 7).

Tabel 7. Ettevotete keskmine puhaskasum ja selle protsentuaalne kasv aastate 1oikes

Muutuja 2009 (€) | 2010 (€) | Kasv (%0) | 2011 (€) | Kasv (%0)
| puhaskasum 5425 | 16907 211,6 7310 -56,8
Il puhaskasum 3008 | 11251 2741 | 25605 127,6
Keskmine puhaskasum 4217 | 14079 242,8 | 16458 354

Allikas: Ettevotete majandusaasta aruanded (autori arvutused).

Lukasoni ja Masso 2005-2008. aastal starditoetust saanud ettevOtete analiiiisist
selgunud fakt, et teisel tegevusaastal pdrast toetuse saamist on ettevotted tegutsenud
halvemini kui esimesel aastal (Masso jt 2010: 570). Eraldi gruppidena vdib seda I grupi
puhul kiill tdheldada ning autorite viide leiab seeldbi kinnitust ka antud juhul. Kuigi

toetus eeldab ettevotete jatkusuutlikku kasvu ning tulemuste pidevat paranemist, ei
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pruugi see reaalselt nii olla. Valimi moodustanud ettevotete keskmise puhaskasumi

puhul on teisel aastal samuti tdusu néha.

Kahe eeclnevalt arvutatud ning analiiiisitud tulemuslikkuse indikaatori jagatis
kdiberentaablus nditab miiiigikdibe iga lihiku tasuvust ehk mitu protsenti kidibest jaib
ettevottele kasumiks. Antud 10putods seda ei vorrelda Eesti keskmisega, kuid suhtarvu

kasutatakse valimisiseseks vordlevaks analiitisiks (vt tabel 8, Ik 36).

Tabel 8. Ettevotete keskmine kidiberentaablus

Muutuja 2009 (%) | 2010 (%) | 2011 (%)
I kidiberentaablus 16,8 18,6 7,3
II kaiberentaablus 10,1 6,9 11,7
Keskmine kéiberentaablus 13,5 12,8 9,5

Allikas: Ettevotete majandusaasta aruanded (autori arvutused).

Tabelist jareldub, et valimisiseselt olid kdibrerentaabluse tulemuste puhul {ipris suured
erinevused. Rohkem toetust saanud ettevote puhul oli suhtarv stabiilsem, vdiksemas
summas toetusraha saanud ettevotetel muutus see aga rohkem ning 2011. aasta 16puks
jai alla IT grupi tulemustele. Kédiberentaabluse puhul saab valimi moodustanud ettevotete
puhul tdheldada vairtuse langust. Analiilisitavates ettevitetes saadi viimase analiiiisitava
aasta l10pu seisuga keskmiselt 9,5 senti kasumit iga miiiitigikdibe euro kohta. Positiivne
on see, et iihelgi aastal ei olnud kdiberentaablus negatiivne. Valimi tulemuste analiiiisist
jareldub, et ettevotted suutsid genereerida kasumit, jéttes ligikaudu 10% etttevotte
miitigikdibest kasumiks. Eelnevalt ldbiviidud uuringud ei ole starditoetuse analiiiisil
kdiberentaabluse suhtarvu kasutanud, seega puudub selles aspektis vordlusmaterjal

teiste uuringute tulemustega.

Omakapitali puhasrentaablus ROE néitab investeeringu tasuvust. Tabelist (vt tabel 9, Ik
37) jéareldub, et kdige rohkem on investeering kasumit tootnud teisel analiilisitaval
aastal, valimi keskmine on 58,1%. See tdhendab, et investeeritud euro kohta saadi
kasumina tagasi 58 senti. Niitaja korge tulemus just teisel aastal vdib olla tingitud
sellest, et vastavalt toetuse saamise péevale, oli osade ettevotete reaalse adritegevusega
majandusaasta erineva pikkusega. Lisaks voidi teha esimesel aastal toetusrahade eest

investeering ning jargmisel sai juba suuremas mahus tooteid/teenuseid miiiia,
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suurendades nii miitigikdivet ja seeldbi ka omakapitali puhasrentaablust. Kolmanda
analiilisitava aasta 10puks langes néditaja mirgatavalt, sest osad ettevotted teenisid sel

aastal kahjumit. Sellegipoolest on ROE igal aastal positiivne.

Tabel 9. Ettevotete keskmine omakapitali rentaablus

Muutuja 2009 (%) | 2010 (%) | 2011 (%)
I kdiberentaablus 58,1 65,9 32,5
II kdiberentaablus 427 50,4 53,8
Keskmine kédiberentaablus 50,4 58,1 43,2

Allikas: Ettevotete majandusaasta aruanded (autori arvutused).

Parema iilevaate suhtarvude muutumisest annab alljirgnev joonis, kus on vélja toodud
rentaablussuhtarvude muutumise diinaamika (vt joonis 5). Mdlemad suhtarvud on
seotud puhaskasumiga, koikidel analiiiisitavatel aastatel kiill positiivsed, kuid langevad
kolmanda aasta 10puks madalamale tasemele vorreldes esimese aastaga.
Kaiiberentaabluse niitaja on omakapitali rentaablusest iile nelja korra vdiksem. Graafiku
pohjal saab viita, et ligikaudu 9,5% miitigikdibest ning 43,2% investeeringust jaab

keskmiselt ettevotetele puhaskasumiks.
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Joonis 5. Rentaablussuhtarvude PM ja ROE muutumise diinaamika (Allikas: ettevotete

majandusaasta aruanded, autori arvutused).

Starditoetuse puhul on oluline analiilisida ka loodavate ettevGtete tOGtajate arvu
muutust. Toetuse saamise tingimustes on seatud noue luua vdhemalt 1 tdistdoajaga
tookoht ettevottesse. I gruppi kuuluvad ettevotete puhul kasvas keskmine tdotajate arv

vaiksem Kkui Il grupi puhul (vt tabel 10, Ik 38).
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Tabel 10. Ettevotete keskmine toGtajate arv

Muutuja 2009 | 2010 | 2011
I toGtajate arv 1 1 2
11 tootajate arv 0 3 5
Keskmine tdotajate arv 1 2 3

Allikas: Ettevotete majandusaasta aruanded (autori arvutused).

Kogu valimi peale suurenes néitaja eelnevaga vorreldes 100% ehk keskmiselt loodi iga
aasta 1 tookoht ettevotetes juurde. Sealjuures tuli aga vélja fakt, et 25% ettevotetest ei
ole koigi kolme aasta 16ikes mitte iihtegi tootajat. Ometi on starditoetuse tingimuseks
ndue luua ettevottesse vihemalt 1 tookoht. Tookohti juurde mitte luues ei vdhene
toopuudus. Ettevotlusaktiivsuse suurendamine ja tdOpuuduse vdhendamine on aga
starditoetuse eesmérk. Tootajate arvu kasvu kinnitab ka Masso ja Vildo 2009. aasta
starditoetuse mdju uuring, kus autorid leidsid, et toetusel on positiivne ja statistiliselt

oluline m&ju té6kohtade loomise aspektist teisel aastal parast toetuse saamist.

Jaaksoo jt (2012) pohjal on oluline toetust saanud ettevotteid vaadelda ka
jatkusuutlikkuse aspektist. Sel puhul vaadeldakse, kui paljud ettevotted jatkavad
tegevust. Masso ja Vildo (2009) vididavad, et toetatud ettevotete ellujagdmismadr on
korgem kui toetust mitte saanud ettevotete puhul. Vastuseks kriitikale, et suur hulk
EASI toetust saanud ettevotetest on tegevuse ldpetanud, teatas EAS, et statistika
kohaselt iiletab toetatud alustavate ettevotete ellujaamismaar keskmist kolmandiku
vorra. EASI teatel on nende toetatud ettevditete ellujddmismidr kolmanda tegevusaasta
16puks ligi 77%, toetuseta alustanud ettevOtete puhul on vastav niditaja vdhemalt 15%
madam. (ERR 2012) See protsent avaldab just 2009. aastal toetust saanud ettevotete
ellujddgmismadra ning EASi alustavate ettevotete divisjoni direktor Dmitri Burnasevi
sonul on see eelnevate aastatega vorreldes langenud kuni 10%. Ta lisab: ,,See number
koneleb masu-keelt, sest ega meiegi poolt toetatud ettevotted globaalsest majandus-
surutisest padsenud. Kiill aga on tulemus Eesti taasiseseisvumisaja sama perioodi
keskmisest nditajast - 67% - siiski korgem, seega EASi toetatud ettevotete
ellujaamismadr on kovasti iile keskmise”. Veel todeb Burnasev, et toetatute keskmiselt
korgem ellujadmisméédr koneleb pigem riikliku toetuspoliitika konservatiivsusest.

(EASI toetatud... 2012)
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Kéesoleva 16putdd uuringus ei teostatud arvutusi ning analiiiisi toetust mitte saanud
ettevotete vordlusgruppi kasutades. Sellegipoolest saab juhuslikult moodustatud valimi
pOhjal vilja tuua, et kdik toetust saanud ettevotted jatkavad tegevust — iikski ei ole
likvideerimisel ega pankrotis. Seda aga ei saa viita kogu starditoetust saanud 2009.
aasta tildkogumi ettevotete kohta, kus on esindatud ettevotteid, kes tdnaseks paevaks on
tegevuse lopetanud. Ettevotete ellujddmismédra kasv  voib  olla  tingitud
ettevotluspoliitika arendamisest ning ettevotluse tugistruktuuri organisatsioonide
tulemuslikust t66st. Samuti voib tidnu koolitustele ning arendustegevusele olla kasvanud
ettevotjate teadlikkus ja ettevotluskogemus. Lisaks paraneb iga aastaga Eesti majanduse

olukord.

Tulemuslikkuse indikaatoritest maksuvdlgade analiiiisimiseks vélja toodud andmed on
kajastatud 25.04.2013 seisuga. Tabelist jareldub (vt tabel 11), et 2013. aasta aprilli 15pu
seisuga on vaid 12,5% valimi moodustanud ettevitetest maksuvolglased. Tapsemalt on
mdlemast grupist vaid iihel ettevdttel volg. Keskmine maksuvola summa on 1903 eurot.
See voib autori seisukohalt olla pohjustatud sellest, et 2009. aastal asutatud ettevotted
kujunesid majandusraskustes olevas keskkonnas ning olid sellest tulenevalt
konservatiivsemad. Sama kinnitab ka Krediidiinfo tolleagne asedirektor Alar Jager, kes
iitles 6. septembril 2011 toimunud pressikonverentsil, et maksekditumise statistika
nditab majanduskriisist taastumise mairke. Samas lisas ta, et majanduslanguse ajal
eraldati terad sokaldest, ehk ellu jdid vaid raskustega toime tulnud ettevotted ning need

suudavad olude halvenedes paremini toime tulla. (Maksuvolgadega firmade...2011)

Tabel 11. Maksuvdlgades ettevotete arv ning keskmine maksuvola summa

Muutuja 2013. a.
I maksuvdlgadega ettevitete arv 1
I maksuvolgadega ettevotete arv 1
Keskmine maksuvdlgadega ettevotete arv 1
I keskmine maksuvdla summa 1565
II keskmine maksuvola summa 2241
Keskmine maksuvdla summa 1903

Allikas: Ariregister (autori arvutused).

Viimaseks Lukasoni ja Masso starditoetuse tulemuslikkuse arvutamise meetodiks on

esimese aasta 10pu omakapitali suuruse vordlus planeeritud investeeringu ehk projekti
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kogumaksumuse suurusega. Valimi pdhjal voib viita, et 75% ettevotetel iiletas esimese
aasta omakapital investeeringu suurust. Lukasoni ja Masso (2010) sonul viitab suurem
omakapital vorreldes projekti maksumusega sellele, et toetuse omistamine sellistele
ettevotetele oli tdendoliselt ebaotstarbekas ning nad oleksid hakkama saanud ka ilma
selleta. Autori hinnangul ei oleks toetust mitte saades ettevote pruukinud teha sama
suuri  investeeringuid  pohivarasse ega  samalaadselt planeerida ettevdtte
turundustegevust. Pohjuseks voib olla suurenenud tajutud riski moju, sest vodra rahaga
julgetakse tihtipeale vabamalt tehinguid teha. Autor ei ndustu Lukasoni ja Masso
viitega ka seetdttu, et antud uuringu puhul oli 2009. aasta 16pukuudel loodud ettevotetel
esimene omakapitali védrtus vilja toodud 2010. aasta aruandes. See mdjutab aga antud

tulemuslikkuse indikaatori vaartust.

Uuringu kokkuvotteks saab 0Oelda, et starditoetust saanud ettevotete olulised
majandustulemused on kahe jargneva aasta andmete pohjal paranenud. Molema grupi
ettevotete miiligitulud suurenesid kolme aasta jooksul positiivses suunas. Oli kiill
ettevotteid, kelle jargmise aasta miligitulu tulemused olid eelmise aasta omast
viiksemad, kuid iildiselt saab starditoetus saanud ettevdtete valimi puhul tdheldada
miiiigitulu kasvu. Sama saab viita ka puhaskasumi kohta, mis oli viimase analiiiisitava
aasta 10pu seisuga keskmiselt tile 16 400 euro. Keskmine kiiberentaablus on valimi
viimasel vaadeldaval aastal 9,5%, omakapitali rentaablus 43,2% ning tootajate arv
suurenes keskmiselt 100% aastas. Autori arvates on positiivne ka viike maksuvdlgade
kogusumma ja volgades ettevdtete vdahene arv ning korge ellujagdmismaéér. Toetust
taotlevad ettevotted peavad ettendgelikult oma tegevust analiilisima ja planeerima ning
prognoosid koos taotlusega EASile esitama. Sellest voib olla pdhjustatud nende
paremad tulemused toetust mitte saanud ettevotetega vorreldes. Lisaks on olemas
kontakt sihtasutusega, mis vo0ib kergendada ja motiveerida kasutama
konsultatsiooniteenust, aidates tuvastada nii ettevotte arenguvdimalusi ning paremini
1abi mdelda tegevust. Sellegipoolest tulid analiiiisi tulemusena vélja ndrgad kohad, mille
parandamisega tasub tegeleda, et toetuse tulemuslikkus ja moju ettevotete

finantsnéitajatele oleks veel suurem.
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2.4. Parandusettepanekud

Uurimuse kiigus on otstarbekas mdelda mikrotasandi tulemuste analiitisist Samm edasi
ning teha ettepanekuid, kuidas suurendada ettevotlusaktiivsust, leevendada alustavate
ettevotete finantsvahendite kéttesaadavuse probleemi ning muuta starditoetuse jagamist
veelgi tulemuslikumaks, tegeledes nii makrotasandiga. Seda enam, et pracgu on kdimas
uue rahastamisperioodi (2014-2020) eelsed ldbirddkimised ning tingimuste
tapsustamised. Enne uue perioodi algust tasub analiitisida kédesoleval perioodil tehtud

vigu ja teha ettepanekuid ka makrotasanil.

PRAXISe uuringu analiiiisi kohaselt on alustavate ettevotete toetuse programm vajalik
ning héstitoimiv (Jirgenson jt 2007). Autori arvates on samuti toetuse eesmérk
soodustada  ja  julgustada  ettevotlusega  alustamist  odigustatud,  kuid
parandusettepanekuna tuleks toetusraha eraldamist ettevotetele tShusamalt korraldada,

et see veel paremini toimiks.

Toetuse summat kehtestades tuleb arvestada uuringust vélja tulnud faktiga, et ettevotted
kasutavad taotletava toetuse summat peaagu maksimaalselt oma projekti ellu viimiseks
ara. Sellest tulenevalt, mida suuremas maksimaalses summas EAS toetusraha
voimaldab, seda suuremas summas tuleb seda ettevotete ka eraldada. Samas selgus
valimisisese analiiiisi pdhjal, et rohkem toetusraha saanud ettevotetel olid paremad
finantstulemused vdhem toetusraha saanud ettevotete ees. Parandusettepanekuna on
voimalus jétta toetussumma samale tasemele, kuid kitsendada tingimusi ja taotlemise
krieeriumeid. Ettevotted peaksid siis oma tegevust veel paremini 1dbi mdtlema ja

planeerima, et kindlustada endale positiivne rahastamisotsus.

Veelgi olulisem on see, et vastavalt toetuse tingimustele ning korrale ettevotted
prognoositavad tulemused saavutaksid. Toetust saanud ettevotete tegevuse iile peaks
autori seisukohalt olema tohusam kontroll. Kui raha ei kasutatud sihtotstarbeliselt,
tuleks see teatud kontrollperioodi piarast tagasi nouda voi karistada ettevotet trahviga
meetmete tingimustest mitte Kinnipidamise tottu. Starditoetuse tingimustes on Kirjas
ndue luua juurde vdhemalt 1 todkoht ja see peab olema tdidetud. Seda enam, et

sihtasutus ei ole defineeritud minimaalset palgaméddra vms kitsendavaid tingimusi.
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Toetama peaks seega projekte, mis reaalselt lisafinantseeringut vajavad, seda
eesmargiparaselt kasutavad ning makse makstes ja tookohti juurde luues ka riigi
majandusolukorda parandavad. Airmiselt oluline on, et toetust saanud ettevotted jaiksid
elujoulisteks ning oleksid riigis kindlad maksumaksjad, garanteerides oma kaudsete

tagasimaksetega nii finantsabi efektiivsuse (Masso jt 2010: 253).

Peale tookohtade juurde loomise ndude voib iihe parandusettepanekuna euroraha
kasutamise  tulemuslikkust  suurendada  veel eelnevalt vilja  arvutatud
rentaablussuhtarvude maarade kehtestamine, mis seovad omavahel mitut
tulemuslikkuse niitajat. Lisaks vdimaldavad nad saada parema iilevaate, kui histi on
toetusrahasid &dra kasutatud. Idee ei ole ainult tingimuste karmistamises, vaid tegevuse
tohusamas ldbimotlemises, tagades suure tdendosusega oskuslikum planeerimine ning

jatkusuutlikum areng.

Starditoetuse sihtotstarbelisele kasutamisele aitaks autori seiukohalt iihe vdimalusena
kaasa toetusrahade eraldamine pédrast tulemuslikkuse tdestamist. See ettepanek
tdhendab, et ettevotted saaksid starditoetust planeeritu saavutamisele jargnevalt. Sellisel
juhul aga aitaks toetusraha edukalt alustanud ettevotet edasi arendada ega vdhendaks
véikeste ning alustavate ettevotete iiht suurimat probleemi — finantsvahendite halba

kattesaadavust, mis on starditoetuse iiks eesmaérke.

Zirnask (2008: 12) on véitnud, et kdige ohutum on ettevotlusega alustada vodra rahaga.
Starditoetuse raha on ettevottele kasulik. See on vodras raha, nii oelda tasuta
investeering  ettevotesse, millega ei kaasne otsest tagasimaksekohustust.
Ettevotlustoetust ei saa votta aga iseenesestmdistetava lisaboonusena. Nii, et
starditoetusele jargneb kasvutoetuse taotlemine, innovatsiooniosaku voi eksporditoetuse
saamine. Ettevdtluspoliitikat ja ettevotjate mentaliteeti ei tohiks riigis arendada selles
suunas, et kiill toetusrahasid suurendatakse, kui majandustulemused on halvad. Md&elda
tuleks vastupidi — missuguseid muudatusi ellu viia ning kuidas efektiivsemad olla, et

Euroopa Liidu struktuuritoetusi ei oleks Eesti ettevotetele sellises mahus vajagi.

Praxise majanduspoliitika programmi juht Katrin Pihor on tddenud, et euroraha hulk

jargmisel perioodil (2014-2020) kéesolevaga vorreldes ei kasva ja suurema
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arenguhiippe saavutamiseks peab Eestis seda summat sihiteadlikumalt ja
labimoeldumalt kasutama. Kadimasolev rahastamisperiood on olnud Eestile hea
vOimalus Gppimiseks ning niilid saame ndidata, et suudame saadud kogemuste toel
jargmisel perioodil senitehtud vigu véltida. (Pihor 2012) Ei ole mdistlik ega jatkusuutlik
toetuda ja panustada ainult EL sturktuuritoetustele, vaid tuleb riiklikku
ettevotluspoliitikat arendada ning muudatusi sisse viia, et tagada ettevotlust edendades

majanduskasv.
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KOKKUVOTE

Ettevotte dritegevusega alustamise jaoks vajalikke finantsresursse on voimalik saada
erinevatest allikates. Kolmeks peamiseks finantseerimisallikaks on laenukapital, mis
tadhendab voora raha kasutamist, omakapital, mis kujutab endast oma allikate kasutamist
ja hiibriidfinantseerimine, milles leidub mdlema iseloomulikke jooni. Valiku ning
eelistuse méadravad sealjuures finantseerimisallika hind, spetsiifilised nduded ja
tingimused, rahastamisvajaduse pikkus ja ettevotte vajadus ning vdimalused.
Finantshierarhia teooria toob vilja kiill finantseerimisallikate paremusjérjestuse, kuid
kindlat oma- ja voorfinantseerimise vahekorda ei saa ettevotte kapitali struktuuri teooria

pdhjal vilja tuua, sest see oleneb eelkdige ettevottest.

Uute ettevotete loomise tulemusel viheneb to6puudus. See on nii Eesti kui ka kogu
Euroopa liidus suur probleem. Lisaks suurenevad maksutulud riigile, millega tagatakse
jatkusuutlikum  majanduskasvu.  Nimetatud pohjustel on oluline tegeleda
ettevotluspoliitika arendamise ning alustavate ettevotete toetamisega. Alustavatel
ettevotetel on erinevate rahastamissallikate kasutamine kdige rohkem piiratud. Samas
tuleb tddeda, et esimeste tegevusaastate raskuste iiletamiseks, ldbikukkumiste
véltimiseks ning jatkusuutlikuks arenguks on vajalik eemaldada nende suurim ohutegur
ja tagada finantsresursside parem kéttesaadavus. Selle tulemusel suureneb ka ettevotete

elluyjddmismadr.

Alustavate ettevotete, kellel puuduvad aritegevuse kaivitamiseks vajaminevad rahalised
vahendid, parema stardi tagamise iiheks sobivaks vdimaluseks on taotleda
hiibriidfinantseerimise alla kdivatest Euroopa Liidu struktuurifondidest toetust. Fondide
kaudu investeeritakse liikmesriikide ettevotetesse, vidhendades nii liidusisest
ebavordsust ning edendades majanduslikku iihtekuuluvust. Riigi tasandil suurendavad

struktuurifondide toetused ettevitete konkurentsivéimet ning aitavad tagada
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jatkusuutliku arengu. Struktuuritoetuste suurest rahasummast ning olulisusest tulenevalt

peab ka nende moju hindama.

Toetuse tulemuslikkuse hindamiseks, mis néditab, kuidas on muutunud ettevotete
finantsnditajad, tuleb ettevotete majandusaasta aruannete pohjal 1dbi viia kvantitatiivne
analiiiis. Starditoetuse puhul on olulisteks tulemuslikkuse indikaatoriteks miitigitulu,
puhaskasum, todtajate arv, maksuvdlgade puudumine ning investeeringu ja omakapitali
vahekord. Nendele lisaks on asjakohane vaadelda ettevotete tulemusi ka rentaabluse
seisukohast. Analiiiisi tulemused néitavad sealjuures, kuivord edukatesse ettevotete
projektidesse on EAS toetusrahasid eraldatud. Sellest tulenevalt saab teha
parandusettepanekuid toetusraha efektiivsemaks kasutamiseks.

Kéesoleva t66 empiirilises osas anti iilevaade Eesti ettevotluse tugistruktuurist, kuhu
kuuluvast Ettevotluse Arendamise Sihtasutusest saab alustavatele ettevdtetele moeldud
starditoetust taotleda. Vilja toodi ka nimetatud toetuse spetsiifilised tingimused ja
ettevotetele seatud kriteeriumid. T66 uurimus viidi 14bi aastal 2009 EASist starditoetust
saanud ettevotete jirgnevate aastate finantstulemuste pdhjal. Valimi moodustasid 16
erinevast tegevusvaldkonnast alustavat ettevotet iile Eesti, neist enamik suuruselt
mikroettevotted ja ettevotlusvormilt osatihingud. Analiitisitava 2009. aasta puhul oli
tegemist majanduskriisi aastaga, mil paljudel inimestel ei jadnud t66 kaotamise tottu

muud ule kui oma ettevote asutada.

Uuringu tulemusel selgus, et ettevotted kasutasid peaaegu maksimaalselt saadaolevat
toetuse summat &ra. Lisaks paranesid starditoetust saanud ettevotete olulised
majandustulemused kahe jargneva aasta jooksul. Nii keskmise miitigitulu kui ka
puhaskasumi puhul sai tiheldada niitajate kasvu. Viimase analiiiisitava aasta 10pus
ulatus keskmine miitigitulu tile 159 tuhande euro ning puhaskasum {ile 16 tuhande euro.
Omakapitali rentaablus iiletas iile nelja korra kdiberentaablust ning mdlemad néitajad
olid koikidel vaadeldavatel aastatel positiivsed. Valimi keskmine té6tajate arv suurenes
100% aastas, tdites nii toetuse tingimuse kriteeriumi, et ettevottesse tuleb luua vihemalt
ks tdistooajaga tookoht aastas. Positiivne on ka maksuvdlgade véhesus ja ettevotete

korge ellujadmismaar.
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Vihem toetust saanud ettevotete majandustulemused olid paljude néitajate puhul
halvemad kui rohkem toetusrahasid saanud ettevdtete puhul. Seega oli rohkem raha
saanud ettevotete areng jatkusuutlikum. Oluline on toetuse moju analiiiisil tddeda, et
arvestama peab ka makromajanduslike mojudega, mis samuti annavad panuse ettevotete
tulemustele. Starditoetust saanud ettevotete paranenud finantsnéitajad voivad tdhendada,
et EAS valib toetuse saajateks sellised ettevotted, mille puhul néhakse suuremat
potentsiaali ning mis on perspektiivis voimekamad. Lisaks peavad toetust taotlevad
ettevotted esitama sihtasutusele pohjalikumalt 14bi mdeldud ja planeeritud tegevuskava,

millest tulevikus juhinduda ning mis voib neid ettevatte juhtimisel aidata.

Lébiviidud uuringu tulemusi saab dra kasutada uue rahastamisperioodi kriteeriumite
seadmisel ning muudatuste sisseviimisel, et toetuste tulemuslikkus oleks veelgi suurem.
Voimalike parandusettepanekutena tdi autor védlja toetusraha eraldamise tShusama
korraldamise ning toetust saanud ettevotete tulemuste saavutamise ja kriteeriumitele
vastamise karmima kontrolli. Lisaks voib kriteeriumi tingimusi kitsendada rentaabluse
piirmédérade ette seadmisega. Seda eesmirgiga tagada ettevotete jatkusuutlik areng ning

saada maksude néol tehtud investeering kaudselt tagasi.

Tood on voimalik edasi arendada ettevotete andmete kittesaadavuse paranemisel
suurema valimiga analiiiisiks, kus tulemusi tdpsemalt eristada nditeks majandussektori
alusel, tuues vilja lisaks finantsnditajate mediaannditajatele ka kvartiilid.
Edasiarendusena on vodimalik analiilisida finantstulemusi ka toetust mitte saanud
ettevotete kontrollrithmaga. Oluline on eurorahastamise ja ettevotluse arendamise
temaatikat analiiisides moelda, missuguseid muudatusi ellu viia, et ka ilma Euroopa
Liidu struktuuritoetusteta hakkama saada ja ettevotluspoliitikat arendades tagada

majanduskasv.
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SUMMARY

THE IMPACT OF EURO-FUNDING ON START-UP FIRMS’ FINANCIAL STATUS
Laura Keller

Starting new businesses has a great influence on the economy of a country. Since
Estonia’s affilation to the European Union the financial aid to start-up firms has
extensively enlarged. One possible choice to ensure a better start for company is to
apply for support from European Union’s structural funds. The aim of the structural
fund grants is to develop entrepreneurship by building sustainable companies and
reduce disparities between the member countries of the EU. In Estonia the

implementing agency that provides start-up grants is Enterprise Estonia.

Forming new companies helps to reduce unemployment that is a big problem
throughout the European Union. In addition tax revenues to the state increase. These are
the tools guaranteeing sustainable growth. For the mentioned reasons it is important to
deal with developing entrepreneurship and supporting start-ups. Nevertheless, there
have been arisen questions about the impact of start-up grants.

The aim of this diploma is to examine potential financing sources of a company,
focusing on the European Union structural grants and basing on the theories of financial
analysis and effectiveness examine the impact of euro-funding on start-ups firms’
financial status. In the empirical part of the diploma the financial analyze of selected
Estonian start-up firms economic performance is compiled. Regarding to the purpose,
following tasks are set:

e Dbring out financing options for companies,

e analyze the importance of start-up firms’ accessibility to financial instuments,

e decribe the principles of the European Union structural funds,

o define the indicators of the financial effectiveness,

e et an overview of Enterprise Estonia’s start-up grant,

e analyze the impact of start-up grant on selected Estonian start-up companies,

¢ find the ways to improve the start-up program and entreprise policy.
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In the empirical part of the diploma based on the study it was found that the financial
status improved in the next two years after applying the start-up grant. The average
sales and net profits increased. Return on equity exceeded more than four times the net
profit margin, but both figures were positive in all the observed years. The average
number of employees increased by 100% a year, filling in for the qualifying criteria.
Positive is also the lack of tax debt and companies’ high survival rate. The financial
results of the enterprises that received less support were worse than those of received a

bigger grant.

It was found that the development of the enterprises that received more money was
more sustainable. It is important to take into account the macro-economic impacts,
which will also contribute to the company's results. The improved results of the
enterprises that received the grant may refer to that Enterprise Estonia selects grant
recipients of such companies, which provide greater potential and are more capable in
the long-term. In addition, enterprises applying for aid must present a plan of action for
the future that could help them discussing the business model and making important

decisions.

The results of the survey can be used in setting the new 2014-2020 program period’s
funding criterias and in proposing changes so that the performance benefits would be
even greater. Potential proposal for correction is to set tighter control on achieving the
results and goals. In addition, to narrow the criterias with setting the marginal rate of
profitability. This is to ensure the sustainable development of enterprises and to get
back the investment indirectly from the taxes. It is important to consider what changes
to implement to get by without the structural grants of the European Union when

developing policies to ensure economic growth in Estonia.
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