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EESSONA

Kdesoleva magistritdood pealkiri: Tarneahela rahastamise strateegiad Eesti vaikese ja

keskmise suurusega tootmisettevotetes

T66 uurimisprobleem oli, et ei ole teada, kuidas mdjutavad tarneahela rahastamise
strateegiad vdikese ja keskmise suurusega tootmisettevotete likviidsust ja
rahavoogusid. Magistrit6d eesmark oli valja selgitada, milliseid tarneahela rahastamise
strateegiaid kasutatakse Eesti VKE-des, millised tegurid nende rakendamist mojutavad
ja milline on nende strateegiate moju ettevotete rahavoogudele, likviidsusele ning

kaibekapitali juhtimisele.

TOo6 eesmadrgi saavutamiseks kasutati mitmikjuhtumiuuringut, mille raames rakendati
nii kvalitatiivseid kui ka kvantitatiivseid uurimismeetodeid. Kvalitatiivse uuringu aluseks
olid poolstruktureeritud intervjuud viie vaikese ja keskmise suurusega Eesti
tootmisettevotte esindajatega, et valja selgitada, milliseid tarneahela rahastamise
strateegiaid ettevotted kasutavad ning millised tegurid mdjutavad nende rakendamist.
Taiendavalt koguti kvantitatiivseid sekundaarandmeid finantsasutuste kodulehtedelt ja
ettevOotete majandusaasta aruannetest. Andmeid analilsiti temaatilise sisuanalllsi,

sekundaarandmete anallilsi ja finantsmodelleerimise abil.

Uuringu tulemused naitasid, et ettevotete teadlikkus tarneahela rahastamise
strateegiatest on piiratud ning lahendusi rakendatakse pigem tulenevalt praktilisest
vajadusest kui teadliku strateegiana. Enim kasutati faktooringut, pangagarantiid ja
dinaamilist diskonteerimist, kuid esines ka alternatiivseid rahastusviise. Strateegiate

rakendamist mdjutasid teenuste kulukus, piiratud sobivus ja blrokraatia.

Finantsmodelleerimine naitas, et pdoérdfaktooring sobis hasti kontserni kuuluvatele
ettevotetele ja arve diskonteerimine projektipdhistele arimudelitele. Mdlema strateegia

tasuvus soltus teenuse hinnast ja vabaneva kapitali mahust.

Siinkohal tanan juhendajat suunamise ja meeldiva koostdd eest. Lisaks avaldab t66
autor tanud uuringus osalenud vaikese ja keskmise suurusega ettevotete esindajatele

aja ning olulise sisendi eest.

VotmesOnad: tarneahela rahastamine, vadikese ja keskmise suurusega ettevotted,

finantsmodelleerimine, Eesti tootmisettevotted, raha konversioonitslikkel, magistritdo.



Liihendite ja tahiste loetelu

CCC

DIO

DPO

DSO

EL

Fnantseerimistsiikkel, raha konversioonitsiikkel (Cash Conversion Cycle)
Varude hoidmise kestus, varude kadibevalde (Days Inventory Outstanding)
Tarnijatele maksete tegemise aeg, kreditoorse volgnevuse kdibevalde (Days
Payables Outstanding)

Mllgiarvete laekumise aeg, debitoorse vdlgnevuse kaibevalde (Days Sales
Outstanding)
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GSCFF Globaalne Tarneahela Rahastamise Foorum (Global Supply Chain Finance

PwC
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Forum)
PricewaterhouseCoopers
Tarneahela rahastamine, tarneahela finantseerimine (Supply Chain Finance)

Vaikese ja keskmise suurusega ettevotted



SISSEJUHATUS

Tarneahela rahastamine (Supply Chain Finance, SCF) seob omavahel tarneahela
juhtimise ja selles olevad finantsprotsessid, see keskendub ennekdike ettevotete
rahavoogude optimeerimisele ja likviidsuse parandamisele. Tarneahela finantseerimine
sisaldab endas mitmeid erinevaid rahastamisteenuseid nagu naiteks faktooringut,
poordfaktooringut, dinaamilist diskonteerimist, laofinantseerimist, ettevotte
maksegarantiid ja palju muud. Erinevate lahenduste pohiliseks eesmérgiks on pakkuda
ostjatele kui tarnijatele kasulikke lahendusi, véimaldades mdélemal osapoolel tugevdada
finantsstabiilsust ja sailitada konkurentsivbimet, sealjuures maandada riske ja

parandada koost6dd kogu tarneahelas.

Vaikese ja keskmise suurusega ettevotted ehk VKE-d moodustavad Eestis lGisnagi olulise
osa ettevotlusmaastikust, ent nende vdimalused ja ligipadas erinevatele
rahastamisvOimalustele vOib sageli olla piiratud. Ennekdike seetottu, et VKE-de
rahastamisstruktuur erineb enamasti suurettevotete omast. Lisaks on VKE-d sageli ka
suhteliselt uued ettevotted, seega pole neil olnud ka piisavalt aega oma reputatsiooni
luua ning lihikese voi isegi olematu krediidiajaloo tottu on pankadel nende krediidiriski
tunduvalt keerulisem hinnata. Pangad eelistavad pigem suurettevotteid, kellel on
paremad krediidireitingud ja stabiilsemad rahavood. Ka varasemad uuringud naitavad
seda, et tarneahela rahastamise lahendused on rohkem levinud ja kasutusel

suurettevotetes, et samade voimaluste rakendamine VKE-des ei pruugi olla voimalik.

Kuigi tarneahela rahastamise strateegiad vdivad olla VKE-dele lahenduseks, ei ole selge,
milliseid vdimalusi kasutatakse ning mis tegurid nende rakendamist mdjutavad. Kuigi
mitmed rahvusvahelised uuringud on kaardistanud strateegiate potentsiaali, puudub
pohjalik Ulevaade, milliseid tarneahela rahastamise vodimalusi kasutavad just
tootmisega tegelevad véikese ja keskmise suurusega ettevotted Eesti kontekstis. Seega
on uurimisprobleemiks, et ei ole teada, kuidas mojutavad tarneahela rahastamise
strateegiad vaikese ja keskmise suurusega tootmisettevotete likviidsust ja

rahavoogusid.

To6 eesmargiks on valja selgitada, milliseid tarneahela rahastamise strateegiaid
kasutatakse Eesti VKE-des, millised tegurid nende rakendamist mdjutavad ja milline on
nende strateegiate moju ettevotete rahavoogudele, likviidsusele ning kaibekapitali

juhtimisele.



T66 uurimisprobleemist ja eesmargist lahtuvalt on postitatud jargmised

uurimisklisimused:

1. Milliseid tarneahela rahastamise strateegiaid Eesti VKE-d reaalselt kasutavad?

2. Millised sisemised ja vélised tegurid mdjutavad nende strateegiate rakendamist?
Kuidas erinevad strateegiad mojutavad ettevétte rahavoogusid, likviidsust ja
kaibekapitali juhtimist?

4. Millised on finantsasutuste poolt pakutavad SCF lahendused Eesti VKE-dele ja
kui héasti need vastavad ettevotete vajadustele?

5. Milline SCF strateegia osutub Eesti tootmisega tegelevate VKE-de puhul kdige

kulutohusamaks?

Kdesolev magistritod koosneb kolmest suuremast osast. Esimeses peatlkis antakse
Ulevaade tarneahela rahastamise teoreetilisest raamistikust, erinevatest
finantseerimisstrateegiatest ja nende rakendamist mdjutavatest teguritest. Teises
peatlikis Kkirjeldatakse t66 metoodikat, andmekogumis- ja analtldsimeetodeid,
Kolmandas osas esitatakse empiirilised tulemused, analllsitakse tarneahela
rahastamise strateegiate moju ettevotete likviidsusele, rahavoogudele ja kaibekapitali

juhtimisele ning tehakse jareldused ja praktilised soovitused.
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1. TARNEAHELA RAHASTAMINE

Kdesolevas peatlikis vaadeldakse tarneahela rahastamise olemust ning erinevaid
strateegiaid, mida ettevotted kasutavad oma finantsvajaduste katmiseks. Tapsemalt
antakse llevaade nduete rahastamisele pohinevatest tehnikatest, ettemakselubaduse
voimalustest ning laenupdhistest lahendustest. Lisaks anallilisitakse erinevaid tegureid,
mis mdjutavad tarneahela rahastamise strateegiate rakendamist. Sealjuures tuuakse
esile varasemad uuringud, mis on tarneahela rahastamist kasitlenud. Peatlki Idpus

sOnastatakse Uldistus, teadmiste puudujaak, probleem ja uurimuse eesmark.

1.1 Tarneahela rahastamise olemus

Globaalne Tarneahela Rahastamise Foorum (Global Supply Chain Finance Forum,
GSCFF) on loonud standardse definitsiooni tarneahela rahastamise (Supply Chain
Finance, SCF) kohta, mida soovitatakse kasutada rahvusvaheliselt. SCF-i kasitletakse
kui finantseerimise ja riskide maandamise praktikate kogumit, mille eesmark on
optimeerida tarneahelatesse investeeritud kaibekapitali ning parandada likviidsuse
juhtimist. [1]

PwC maaratluse kohaselt kujutab SCF endast finantslahenduste kogumit, mis véimaldab
ettevotetel juhtida kaibekapitali tdhusamalt, lahendades rahavoogudega seotud
kitsaskohti kogu tarneahelas. Sellised lahendused loovad lisavaartust tarnijate, ostjate
ning finants- ja logistikapartnerite vahel, toetudes terviklikule ja koordineeritud

finantsprotsesside juhtimisele. [2]

SCF lahenduste edukas rakendamine eeldab finantseerijatelt head nahtavust
kaubandusvoogude suhtes. Selle tagamiseks kasutatakse tehnoloogilisi platvorme (nt
ERP-siisteemid, pilvepdhised lahendused), mis vdimaldavad reaalajas andmevahetust,

jalgitavust ja andmep0ohist riskihindamist. [1]

SCF sisaldab laia valikut tehnikaid, programme ja lahendusi, mis toeatavad kaubanduse,
sealhulgas rahvusvahelise kaubanduse, finantseerimist. Seda kasitletakse sageli nii
Uksikute meetodite kui ka laiemate terviklike strateegiakogumite kontekstis, mille
eesmargiks on rahuldada ostjate ning mitjate vajadusi ha keerulisemaks muutuvates

tarneahelates. [3]
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GSCFF on maaratlenud kolm pdhikategooriat SCF-tehnikatele:

> NoOuete rahastamine: siia kuuluvad arve diskonteerimine (Receivables
Discounting), faktooring (Factoring), forfaiting ning pdoérdfaktooring (Payables
Finance).

> Ettemakselubadus: naiteks ettevotte makselubadus (Corporate Payment
Undertaking), dunaamiline diskonteerimine (Dynamic Discounting) ja
pangagarantii (Bank Payment Undertaking).

> Laenud: nende hulka kuuluvad arve finantseerimine laenuna (Loan against
Receivables), edasimija finantseerimine (Distributor Finance),
laofinantseerimine (Loan against Inventory) ning eelrahastamine (Pre-shipment

Finance) [5]

Tarneahela rahastamine on kujunenud tdhusaks lahenduseks rahavoogude
optimeerimisel ja finantsriskide véhendamisel, eriti ebakindlate majandusperioodide voi
hilinenud maksete kontekstis. Selle arengut on soodustanud Uleilmastunud tarneahelate

levik ja avatud arvelduskontoga kaubanduse laienemisest. [3]

Tarneahela rahastamise protsessis osalevad tavaliselt ostjad, tarnijad ja finantseerijad.
Koikidel osapooltel, ennekdike aga ostjatel, on peamiseks eesmargiks parandada
tarneahela stabiilsust, likviidsust, finantstulemusi, riskijuhtimist ja bilansi tdhusust (vt
lisa 1). [3]

SCF-i voib vaadelda ka kui kaubanduse finantseerimise ja tehnoloogiaplatvormi
slinergiat. Viimane vodimaldab automatiseeritud ja stndmuspdhist rahastust, mis
kaivitub konkreetsete tarneahela sindmuste alusel, nagu tellimuse kinnitamine ja kauba
tarnimine. Tarneahela rahastamine kulgeb paralleelselt flisilise tarneahela
protsessidega ja holmab koiki rahavoogudega seotud tehinguid, alates kliendi
tellimusest kuni tarnijale makse laekumiseni. Selle eesmark on integreerida finantsvood

tarneahelasse ja parandada ettevotte rahavoogude juhtimist. [4]

Finantseerijad analillsivad rahastamise pakkumisel nii tehingu riske, nagu tegevusala
ja toote tllp [4] kui ka SCF-protsessides tekkivaid siindmusi, nagu ostutellimus, arve
ja tarne, mis mojutavad rahavoogude ajastust. Seetdttu on SCF suuresti

stindmustepdhine ja kohandub tarneahela diinaamikaga. [3]
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1.2 Tarneahela rahastamise strateegiad

1.2.1 Nouete rahastamine

GSCFF raamistik koosneb (iheteistkimmnest erinevast tehnikast (vt joonis 1.1) ning
need on madratletud kolme erineva kategooria voOi klastri alla ning kaesoleva t66

alapeatikis tuuakse valja koikide tehnikate definitsioonid kategooriate kaupa.

madratius

(v (7 D @ D
@D \‘m Ettemakselubadus B J \ Laenud /,

Forfaiting Ettevitte makselubadus Arve finantseerimine laenuna
Faktooring Dinaamiline diskonteerimine Edasimidja finantseerimine
Padrdfaktooring Pangagaranti Laofinantseeriming
Arve diskonteeriming Eelrahastamine

Joonis 1.1 Tarneahela rahastamise (SCF) maaratlus (SFC Master definition)
Allikas: [5], kohandatud autori poolt

Esimene kategooria on nduete rahastamine (receivable purchase), mille puhul on
tegemist finantseerimisviisiga, kus pangad ostavad miUjatelt osa voi kdik nende nduded
ehk arved. Selle protsessi kdigus eemaldatakse ostetud nduded midja bilansist, mis
vOib parandada miudja finantsseisundit ja rahavoogusid. Pank saab ostetud nduete
omanikuks ja omab nende suhtes kdiki digusi. Mllija saab panga poolt ettemakse, mis
on tavaliselt vaiksem kui nduete koguvaartus, kuna pank arvestab oma marginaali. See
finantseerimisviis aitab mudjal saada kiiremini raha ja vahendada krediidiriski, samal
ajal kui pank teenib kasumit nduete ostmise ja haldamise kaudu. [18] Nouete
rahastamine toimub nelja peamise tehnika kaudu: arvete diskonteerimine, forfaiting,

faktooring, p6dérdfaktooring. [1]
Arvete diskonteerimine (Receivables Discounting) on tarnijapoolne

finantseerimisviis, mille puhul ettevote loovutab (he v6i mitu tasumata arvet

finantseerijale allahindlusega, et saada rahavoog katte enne arve maksetahtaega.
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Tegemist on paindliku ja korduva praktikaga, mida saab kasutada nii regressidigusega
kui ka ilma, sOltuvalt poolte kokkuleppest ja riskivalmidusest. [20] Meetod parandab
tarnija likviidsust, aitab hallata rahavooge ja vahendada krediidiriske, olles eriti sobiv

VKE-dele, kellel voib esineda raskusi pika maksetdahtaja katmisel. [20]

Diskonteerimistehingutes osalevad tavaliselt milja ja finantseerija (vt joonis 1.2).
Ostja ei ole otseselt osaline, ent tema Oigeaegne makse on tehingu aluseks.
Finantseerija vOib nduda ostjalt arvete kinnitamist vdi teavitust nende vastuvotmisest.
[1] Diskonteerimine voib olla ostjale kas avalikustatud voi konfidentsiaalne. Viimasel
juhul ei pruugi ostja teada, et arve on loovutatud. Erinevalt faktooringust ei sisalda
diskonteerimine lisateenuseid nagu arvete haldus vdi sissendudmine ning puudub sageli

registreerimistasu, mis vdib muuta teenuse kuluefektiivsemaks. [18]

Miiiija ja
finantseerija vahel
solmitud leping

]
4. Nduded diskonteeritakse

Y

(000

3. Miiiija edastab arve finantseerijale vastavalt
lepingule

(= |=]c][=]c]
E:
rjm

FINANTSEERIJA

0000
» 2 |o@eo

5. Ostja tasub arve
2. Miiiija vialjastab arve YT finantseerimisasutusele
i L)) [ —
ril [-1-1-] [ ——]
1. Miiiija s6lmib ostjaga drilise |808]
kokkuleppe OSTIA

Joonis 1.2 Arvete diskonteerimise skeem (Receivables Discounting transaction flow)
Allikas: [1], kohandatud autori poolt

Teenust kasutatakse sageli suuremate ettevotete puhul ning see voib toimida
Uhekordselt, hooajaliselt vdi pideva finantseerimisprogrammina. Finantseerija tasub
tavaliselt kuni 100% arve vaartusest, kuid voib rakendada tagatismarginaali riskide
katteks. Ligipaas teenusele soltub ostjate krediidikvaliteedist. Riskide maandamiseks
kasutatakse ka krediidikindlustust vOi krediidiriski jagamist. Kui arve on ostjale

avalikustatud, voib arvete kogumisega tegeleda mitja voi finantseerija ise. [19]

Forfaiting on tarneahela rahastamise tehnika, mille kdigus midja miib oma tulevased

maksekohustused nagu akreditiivid, vekslid v6i muud finantsinstrumendid,
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finantseerijale soodushinnaga (vt joonis 1.3). Finantseerija ostab ndudeid tavaliselt
regressidiguseta, mis tahendab, et finantsasutus kannab riski, kui ostja ei maksa.
Miljale makstakse tavaliselt kuni 100% finantsinstrumendi nimivaartusest
ettemaksuna, millest arvestatakse maha rahastamistasu. Forfaiting voimaldab miUjatel
kiirendada rahavoogude laekumist, maandada ostjariski ning saada kiiremini raha oma
tulevaste maksekohustuste eest, samal ajal kui finantsasutus teenib kasumit
finantsinstrumentide ostmise ja haldamise kaudu (vt lisa 1). Forfaitingut kasutavad nii

vaike- ja keskmise suurusega ettevotted kui ka suuremad eksportijad. [18]

2. Miiiija ja ostja stolmivad lepingu

2. Miidja tarnib kauba ostjale

[=—] : [—=]
= —
o ool 0 4. Ostja viljastab midijale makseinstrumendi m E
L) T ——] - apo| =
SRR f—] eI
—— |@as| g || ooo|l
MOi1A OSTJIA
A
1. Forfaiter 5. Miiiija 6. Forfaiter I
ostab makse- saadab makse- (maksab miiiijale
instrumendi instrumendi kohese tasu ilma
miiiijalt forfaiterile tagasindude-
diguseta
. «
8. Ostja tasub maksetihtajal forfaiterile
N 7. Forfaiter nouab tihtajal makset
FINANTSEERIIA
{(FORFAITER)

Joonis 1.3 Forfaiting’'u skeem (Forfaiting transaction flow) Allikas: [1], kohandatud

autori poolt

Forfaiting-turg jaguneb kaheks osaks.

Esmaturg: Siin milb kaupade voi teenuste mulja (eksportija) oma tulevased maksed
finantseerijale (esmane forfaiter), kes maksab need kohe vilja.

Jarelturg: finantseerijate ja investorite vaheline tehing, kus nad ostavad ja muitvad

omavahel juba soetatud maksekohustusi. [1]

Esmaturul sd6lmitakse tavaliselt kas raamleping voi Gihekordne leping, mis kehtib ainult
Uhe tehingu kohta. Jarelturul toimuvad tehingud sageli telefoni teel, millele jéargneb
kirjalik kinnitus. Ostja vaatab iga tehingu korral 1abi kdik dridokumendid, Idhtudes oma

Oiguslikest kohustustest. [1]
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Faktooring (Factoring) on finantseerimisviis, kus finantseerija ostab muaujalt Gksikud
vOi mitmed tasumata nduded ehk arved soodushinnaga (vt joonis 1.4), vdimaldades
miUjal saada raha enne, kui ostja maksab [18]. Erinevalt nduete diskonteerimisest
holmab faktooring tavaliselt ka arve haldust ning otsest suhtlust ostjaga, mistottu on
ostja tehingust teadlik [20]. See teeb faktooringust sobiva lahenduse just véaikestele ja
keskmise suurusega ettevotetele, kellel puudub sisemine voimekus nduete juhtimiseks
ning kes soovivad maandada krediidiriske. NOuete ost vdib toimuda kas koos
regressidigusega ehk miilja vastutab, kui ostja ei maksa voi ilma regressidiguseta ehk

finantsasutus kannab riski, kui ostja ei maksa. [18]

1. Miiiija otsib finantseerijat (faktorit) faktooringuteenuse kasutamiseks

2. Finantseerija hindab tehingu erinevaid aspekte ja néustub faktooringut

pakkuma
i 4. Finantseerija maksab miiiijale osa arve vidrtusest (tavaliselt umbes
80%)

=l «

=

6. Nouded diskonteeritakse

>
o ]
MUUJA FINANTSEERIJA

3. Miiiija tarnib kauba véi
teenuse, esitab arve ostjale ja
saadab arve koopia
finantseerijale

5. Ostja tasub arve
finantseerijale

S

Y
oooo

OSTIA

Joonis 1.4 Faktooringu skeem (Factoring transaction flow) Allikas: [1], kohandatud

autori poolt

Tavaliselt maksab finantsasutus mitdjale kuni 80% arve summast ettemaksuna.
Ulejdanud osa makstakse pérast seda, kui ostja on arve tasunud, millest on finantseerija
maha arvestanud teenustasud nagu finantseerimismdar, haldustasud ja

registreerimistasud. [18]

Faktooringutehingu osapooled on midja ja finantseerija ehk faktor. Nende vahel
sOlmitakse leping, millega milja loovutab arvetega seotud Oigused finantsasutusele.
Tavaliselt teavitatakse ostjat sellest loovutamisest ja edastatakse talle finantsasutuse

arve vOi arve andmed, et ostja teaks, kuhu makse suunata. [1]
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Poordfaktooring (Payables Finance, Reverse Factoring) on ostjapoolne
finantseerimisprogramm, kus tarnijad saavad raha enne arve maksetdahtaega, muules
kinnitatud arved finantseerijale (vt joonis 1.5). [3] Tegemist on rahastamisviisiga, mille
puhul ostja kinnitab tarnija esitatud arved ja edastab selle info finantseerijale. Seejarel
muldb tarnija kinnitatud arved finantseerijale, saades kohese rahastuse vdikese
allahindlusega, mille suurus soOltub ostja krediidivoimekusest. Ostja tasub arve
finantseerijale kokkulepitud tahtajal. P66rdfaktooringu puhul péhineb rahastamine ostja
mitte tarnija krediidivoimekusel, mistottu vaheneb laenuandja risk. [9] See lahendus
voimaldab ostjal pikendada maksetdahtaega, samal ajal kui tarnija saab rahastuse
kiiremini ja madalama riskimaaraga. Pddérdfaktooring sobib hasti suurtele ettevotetele
ostjatena ning VKEdele tarnijatena. Slsteem tugineb tihti spetsiaalsele
tehnoloogiaplatvormile, mis tagab andmevahetuse, maksehaldused ja automatiseeritud

tehinguvood. [20]

Ostja ja finantseerija vaheline
arvete rahastamise programm

6. Arve tidhtajal maksab ostja kogu arve vdartuse finantseerijale

= »
=
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oDog »
11 [=—] » i
ggg I? 3. Ostja kinnitab arve ja edastab seotud maksekorralduse I'MI
fi t ijal o
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-
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5. Kui miiiija valib varajase makse, maksab
finantseerija talle arve summa, millest on
maha arvestatud varajase makse tasu.
vastutasuks saab finantseerija diguse nduda
arve tasumist ostjalt. Kui miiiija ei vali
varajast makset, maksab finantseerija arve
tdissumma ostja poolt maidratud

maksetdhtajal
<
-

2. Ostja saab arve koos
maksetingimustega =

>
<€

4. Finantseerija teeb miiiijale kdttesaadavaks
voimaluse valida varajane makse
soodushinnaga

Y

1. Ostja solmib
miiiijaga lepingu ja
esitab tellimuse

Miiiija ja finantseerija vaheline
arvete rahastamise programm

Joonis 1.5 Pdordfaktooringu skeem (Payables Finance transaction flow) Allikas: [1],

kohandatud autori poolt

Osapoolteks on tarnija ja finantsteenuse pakkuja, kes sdlmivad nduete loovutamise
lepingu, ning ostja, keda nimetatakse ka ankurpooleks, kinnitab arved, kuid ei ole
otseselt finantseerimislepingu osapool. Tavaliselt sdlmitakse teenuseleping ostja ja
finantseerija vahel ning nduete loovutamise leping tarnija ja finantseerija vahel, et

reguleerida maksete tingimusi ja digusi. [1]
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1.2.2 Ettemakselubadus

Teiseks kategooriaks vOi klastriks on ettemakselubadus, mille puhul on tegemist uue
tarneahela rahastamise alamkategooria definitsiooniga. Selle pohiliseks eesmargiks on
pakkuda rohkem selgust erinevate tehnikate vahel. Sisuliselt on tegemist kategooriaga,
mis poOhineb varajasel maksmisel vOi makselubadusel, ilma et arve ostetakse
finantseerija poolt. Ettemakselubaduse kategooria sisaldab kolme rahastamise tehnikat:

ettevotte makselubadus, diinaamiline diskonteerimine, pangagarantii. [5]

Ettevotte makselubadus (Corporate Payment Undertaking) on ostja juhitud lahendus,
mille raames saavad ostja tarneahelas tegutsevad miuijad soovi korral varajast makset
oma arvete eest koos allahindlusega. See tdhendab, et ostja annab finantseerijale
tingimusteta ja pddérdumatu kinnituse, et maksab nimetatud arved kokkulepitud
tahtajal. Mudjal on vdimalus valida, kas ta soovib saada makse enne tdhtaega
vaiksemas summas ehk diskonteeritult vdi oodata tahtaegset tdismakset. Erinevalt
poordfaktooringust ei osta finantseerija siin midja ndudeid, vaid teeb varajase makse
Uksnes tuginedes ostja maksekinnitusele. Tegemist on finantseerimistehnikaga, mis ei
pohine ndOuete ostmisel ega laenul, finantseerija ei omanda arvet, vaid tugineb ostja

krediidivoimekusele, vdimaldades tarnijale ligipadsu varajasele rahastamisele. [6]

Osapoolteks on ostja, midja ja finantseerija (vt joonis 1.6). Ostja kaivitab ja haldab
finantseerimistehnikat ning annab makselubaduse. Mliija mitb kaupu vodi teenuseid
ning saab vdimaluse taodelda finantseerijalt varajast makset. Finantseerija teeb
varajase makse allahindlusega, vottes arvesse ostja krediidiriski. Finantseerimine
toimub dldjuhul ilma regressidiguseta milja vastu, sest finantseerija toetub ostja
maksevdimele ja -kohustustele. [6] Leping sOlmitakse ostja ja finantseerija vahel, mille
alusel ostja kohustub maksma kinnitatud arved tahtajaks. Lisaks voOidakse solmida
taiendavad kokkulepped miuija ja finantseerija vahel, mis vimaldavad varajase makse

tegemist allahindlusega. Mii(ja ja ostja vahel jaab kehtima tavaparane aritehinguleping.

(6]
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Ettevotte maksekohustuse
programm ostja ja finantseerija
vahel
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Joonis 1.6 Ettedtte makselubaduse skeem (Corporate Payment Undertaking transaction
flow) Allikas: [6], kohandatud autori poolt

Finantseerimise peamiseks vaartuseks on likviidsuse parandamine kogu tarneahelas,
vOimaldades miljatel saada rahastust madalama kuluga kui tradistiooniliste laenude
kaudu. Sealjuures vdimaldab see ka ostjatel saada paremaid maksetdhtaegu,
tugevdades seeldbi tarnesuhet ning suurendads tarneahela stabiilsust (vt lisa 1).
Tegemist on maksetingimuste restruktureerimise ja finantseerimise vOimaldamisega

ostja kinnituse alusel. [6]

Diinaamiline diskonteerimine (Dynamic Discounting) on finantseerimisprogramm,
mis pohineb kaubanduskrediidil ja voimaldab ostjal saada allahindlust, mis vaheneb aja
jooksul jark-jargult, erinevalt fikseeritud allahindlusest, mis kehtib teatud pdevade arvu
jooksul ja seejarel kaob taielikult. [13] Allahindlus arvutatakse dinaamiliselt, lahtudes
paevade arvust, mil makse tehakse enne algset arve maksetdhtpdeva. Mida varem arve

tasutakse, seda suurem on varajase makse allahindlus. [7]

Ostja rahastab miuljatele tehtavaid varajasi makseid oma vabadest vahenditest, mis
vOoimaldab tal teenida tulu, kasutades ara allahindlusi varajase maksmise eest. See
metoodika erineb pddrdfaktooringust, kus ostja ei maksa ise muidjatele kohe, selle
asemel saavad miljad oma raha katte tédnu pankade, fondide vdi teiste finantseerijate

pakutud likviidsusele. Need finantseerijad ostavad muijate arved voi sdlmivad muid
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kokkuleppeid, et saada hiljem ostjalt makse. Oluline erinevus seisneb selles, et
poordfaktooringu puhul jaab ostja jaoks volg alles kuni kokkulepitud maksetahtajani,

makse tehakse alles siis, kui arve tegelik tahtaeg saabub. [7]

Dinaamilise diskonteerimise puhul on tegemist ostja juhitud lahendusega ning
osapoolteks on ostja ja mudja (vt joonis 1.7). Ostja loob diinaamilise diskonteerimise
programmi ja kutsub mditjaid liituma. Mudja, kes muldb kaupu vdi teenuseid ostjale

ndustub saama allahindlusega varajasi makseid. [7]

Diinaamilise allahindluse
programm ostja ja Jv

teenusepakkuja vahel

\ 4 2. Ostja esitab kinnitatud arve diinaamilise
= allahindluse teenusepakkujale _ O L
- —
000 P ]UD{ DL
sooc==| <
ggg = 4. Diinaamilise allahindluse teenusepakkuja esitab ——
! ostjale varajase maksmise kuupdeva '
OSTIA TEENUSEPAKKUJA
A
1. Miidja esitab arve
ostjale
>
5. Ostja maksab allahindlusega 3. Miiiija valib
arve summa kokkulepitud teenusepakkujalt need arved,
kuupgeval millele soovib saada varajast

makset allahindlusega

Joonis 1.7 Dlnaamilise allahindluse skeem (Dynamic Discounting transaction flow)
Allikas: [7], kohandatud autori poolt

Pank voOi finantseerija ei paku rahastamist, aga tal voib olla roll ostja maksete
vahendamisel miuilljatele ja tehnoloogiaplatvormi  pakkumisel. Dlnaamilise
diskonteerimise puhul sdlmitakse tavaliselt leping ostja ja milja vahel, mis maaratleb
maksetingimused ja allahindluse arvutamise metodoloogia. Uhtlasi séitestatakse

lepingus, millist tehnoloogiaplatvormi selle puhul kasutatakse. [7]

Pangagarantii (Bank Payment Undertaking) on ostja juhitud programm, mille raames
saavad ostja tarneahelas olevad miljad ostja pangalt sdltumatu ja tlhistamatu
maksegarantii ihe voi mitme aktsepteeritud arve tasumiseks. See vdljastatakse ostja
panga poolt ostja juhiste alusel, kui pank saab teada kaupade v0i teenustega seotud

arvetest (vt joonis 1.8). Selline makse miljale katab mutuldja arved, mis tulenevad
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tehingutest ostjaga [8]. Ehk teisisdnu on tegemist finantsinstrumendiga, mis vdimaldab
miUjatel saada kindlustunnet, et nende arved tasutakse Oigeaegselt, kuna ostja pank
annab tihistamatu maksegarantii. See aitab vahendada mduijate riski ja parandada
nende rahavoogusid, kuna nad saavad varajase maksevoimaluse. Ostja jaoks tdhendab
see, et nende maksekohustus kantakse (le pangale, mis vdib parandada nende

krediidivoimekust ja suhteid miljatega (vt lisa 1).

Tegemist on struktureeritud ja riski vahendava finantsmehhanismiga, mille eesmark on
voimaldada tarnijale varajast makset, pdhinedes ostja panga usaldusvaarsusele, ilma
et ostja peaks muutma oma maksetahtaega vOi vOtma tdiendavat volakoormust.
Finantseerimise struktuuri keskseks osaks on panga lubadus maksta, kui ostja pank on
kinnitanud, et tarnija poolt esitatud ja ostja poolt aktsepteeritud arve vastab kdikidele
kokkulepitud tingimustele, annab pank tihistamatu maksegarantii konkreetse
maksetdhtaja kohta, see saab aluseks tarnija finantseerimisele. Vdimaldab osapooltel

hallata rahavooge efektiivsemalt ja vdhendada tarneahela rahastamisega seotud riske.

(8]
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Joonis 1.8 Pangagarantii skeem (Bank Payment Undertaking transaction flow) Allikas:

[8], kohandatud autori poolt
Peamisteks osapoolteks on ostja, tarnija, pank, finantseerija (vt joonis 1.8). Ostja on

kauba vOi teenuse tellija, kelle pank annab maksegarantii. Tarnija on arve esitanud

poole, kes saab kasutada panga lubadust rahastuse saamiseks. Pank on ostja nimel
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tegutsev, kes valjastab ja votab endale maksekohustuse. Finantseerija voib olla sama

pank voi siis kolmas osapool, kes finantseerib tarnijat. [8]

Leping sOlmitakse ostja ja tema panga vahel, mis maaratleb rahastamise tehnika
tingimused ja kohustused. Kokkulepe tarnija ja panga vahel sdatestab, millal ja kuidas
makse toimub. Kaubanduslikud lepingud ostja ja tarnija vahel maaravad tehingu sisu ja
arveldusprotsessi.  Vajadusel kolmanda osapoole finantseerimisleping,  kui

finantseerijaks pole maksegarantii valjastanud pank. [8]

1.2.3 Laenud

Viimaseks kategooriaks on laenud, kuhu alla kuulub neli rahastamise teenust: arve
finantseerimine laenuna (Loan against Receivables), edasimilja finantseerimine
(Distributor Finance), laofinantseerimine (Loan against Inventory) ja eelrahastamine

(Pre-shipment finance).

Arve finantseerimine laenuna (Loan against Receivables) on rahastamine, mis on
saadaval osapoolele, kes on seotud tarneahelaga, eeldusel, et laenu tagasimaksmine
toimub kadimasolevate vOi tulevaste kaubanduslike nduete kaudu saadud rahaliste
vahendite arvelt (vt joonis 1.9). Tavaliselt tehakse see nduete tagatisel, kuid see voib
olla ka tagatiseta. [1] TeisisOnu on tegemist finantslahendusega, mis aitab ettevotetel
saada raha ette, eeldades, et suudab selle tagasi maksta oma klientidelt saadavate

maksetega.

1. Miiiija esitab laenu viljamakse taotluse koos noutud dokumentidega,
nditeks ostutellimusega

)} e
2. Finantseerija pakub rahastust ja maksab miiiijale
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MUUJA 3. Miiiija tasub finantseerijale laenu selle tdhtajal ning katab
laenu ostjatelt saadud laekumistega. Mdnel juhul vaib
finantseerija saada maksed otse ostjatelt voi debiteerida
miiiija kontot enda juures

Joonis 1.9 Arve finantseerimine laenuna skeem (Loan against Receivables transaction
flow) Allikas: [1], kohandatud autori poolt

Sellisel juhul voivad laenud olla seaduslikult tagatud tulevaste nduete vooga voi olla

tagatiseta, tuginedes lihtsalt sellele, et need nduded konverteeritakse tulevikus rahaks,
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et finantseerimist tagasi maksta. Selliseid laene antakse ainult siis, kui mitjal on voi ta
omandab laenuraha kasutamise kaudu ndudeid, mis tulenevad tema aritegevusest
kaupade vOi teenuste mildjana. Kui asjakohased nduded eksisteerivad laenu andmise
ajal, voib sellist laenu pidada nduetega tagatud laenuks. Kui laen antakse lubaduse voi
ootuse alusel, et sellised nouded tekivad tulevikus, on laen sarnane ké&ibekapitali
finantseerimisega, millel on potentsiaalne tulevane tagatis. [1] Seda laenu pakutakse

peamiselt vaike- ja keskmise suurusega ettevotetele. [18]

Osapoolteks on finantseerija ja midja, kes sdlmivad omavahel vastava laenulepingu voi
krediidikohustuse. Kui on kokku lepitud tagatis, siis ka vastav tagatisleping, kus nduded

on vastavalt maaratud, loovutatud voi panditud. [1]

Edasimiiiija finantseerimine (Distributor Finance) on tarneahela finantseerimise
tehnika, mille eesmargiks on véimaldada suure tootja turustajatel, kas edasimidjatel
vOi hulgimudjatel, rahastada kaupade varumist ja hoidmist kuni laekuvad mudgitulud
jaemudjatelt voi |0ppklientidelt (vt joonis 1.10). [3] Tegemist on laenupdhise
finantseerimisega, mis katab perioodi kaupade ostu ja edasimiilgi vahel ning aitab
vahendada likviidsusliinka. See voimaldab turustajal sdilitada vajalikku laovaru ja taita

mudgikohustusi ilma vahetu rahavoo vajaduseta. [20]

— 2. Tarnib kaubad ja esitab arve > =
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BO0 PEO|IES
P 000
OO < —
D@0 [ 3. Aktsepteeritud arve + tehingudokumendid 000 R
SUURTOOTJA EDASIMUUJA
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6a. Votab edasimiiiijaga .
5. Kannab ile arve summale iihendust viivituse vi !
vastavad vahendid vélgnevuse korral .
6. Kogub maksetahtajal
4. Aktsepteeritud arve + edasimiiiijalt arve summa + alla-
dokumendid _hindluse kulud
» <
1. Edasimiiiija finantseerimisleping 1. Finantseerimise tingimuskiri
k. d
>

<

FINANTSEERIJA

Joonis 1.10 Edasimilja finantseerimise skeem (Distributor Finance transaction flow).
Allikas: [1], kohandatud autori poolt

Tillpiline struktuur pohineb koostddl tootja, turustaja ja finantseerija vahel (vt joonis
1.10), sageli koos krediidikindlustuse vo0i tagatislepingutega. Finantseerimisviis on eriti
kasulik vaiksematele edasimiijatele, kellel on piiratud juurdepdas teistele
rahastamisallikatele. [1] Sobib jaemlilgiahelas tegutsevatele VKEdele ning tugevdab

suhteid tootjaga. [20] Selle finantseerimisskeemi keskseks osapooleks on niinimetatud
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ankurpool ehk suurtootja, kelle ariline kokkupuude turustajaga peab olema piisavalt
oluline, et motiveerida turustajat oma  kohustusi korrektselt  taitma.
Finantseerimisskeemi rakendamiseks solmitakse lepingud turustaja ja finantsasutuse
vahel ning vajadusel ka tdiendav kokkulepe tootja ja finantsasutuse vahel, mis vdib

sisaldada riskimaandamise tingimusi. [18]

Edasimiilja finantseerimise eriparaks on, et see toimub tavaliselt ilma regressidiguseta,
mis tdhendab, et kogu krediidiriski vOtab enda peale finantsasutus, kes vastutab ka
nouete sissendudmise eest. [18] Riskide maandamiseks vodivad lahenduses sisalduda
lepingulised garantiid, nagu tarnimise peatamise v0i tagasiostu kokkulepped ning
krediidikindlustus. Lisaks vdib tootja osaleda riskijagamises, pakkudes seeldbi paremaid

finantseerimistingimusi turustajale. [20]

Laofinantseerimine (Loan against Inventory) on rahastamine, mida pakutakse
tarneahelas osalevale ostjale vdi miUjale kaupade hoidmiseks voi ladustamiseks.
Rahastaja votab tavaliselt tagatiseks kaupade lle omandidiguse (vt joonis 1.11). [1]
EttevOote kasutab rahastuse saamiseks oma kaibevara, naiteks laoseisu voi ndudeid,

tagatisena. [9]

Arisuhe

| « T
D@0 LAOS OLEVAD KAUBAD T
= -
0003
8068) f :

MUUIA
A
Tagatis kaubale
(Kas iiks) (Voi teine)
Finantseerimisleping koos Finantseerimisleping koos
tagatiste kokkulepetega tagatiste kokkulepetega

FINANTSEERIJA
Tagasimakse allikas on miiiigi tulu ostjalt

miiijale (kui miiija on laenuvétja) véi miiiigi
tulu ostja kliendilt (kui ostja on laenuvétja)

Joonis 1.11 Laofinantseerimise skeem (Loan against Inventory transaction flow).

Allikas: [1], kohandatud autori poolt
Laofinantseerimise protsessis on osapoolteks laenuvotja ehk ostja voi miudja,

finantseerija ning vajadusel ka kolmas osapool, nditeks ladu. Laenuvdtja ja finantseerija

sd0lmivad rahastamis- ja tagatislepingu, mis maaratleb varude omandidiguse ning
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laotSekid, mis tdendavad kaupade ladustamist laos. Vajadusel sdlmitakse ka lepingud

laooperaatori ja kolmanda osapoole tagatise halduritega. [1]

Seda finantseerimisviisi saab kasutada igal etapil tarneahelas, olgu ettevote mudja voi
ostja. Rahastamise vajadus sOltub tootmis- ja tarneprotsesside ajastusest ning
struktuurist. Tavaliselt rahastatakse hasti turustatavaid kaupu, nagu toorained (nt
mineraalid, metallid, pdllumajandustooted), valmistooted voi pooleliolev t66, millel on
juba ostja ja sdlmitud ostuleping vai tellimus. Kui ndutakse ostja tuvastamist vdi lepingu
olemasolu, tdhendab see, et valmistoodete vdi poolelioleva to6 turustatavus voib olla
piiratud. [1] Viimastel aastatel on laofinantseerimises hakatud kaasama ka kolmanda
osapoole logistikaettevotteid (3PL), kes ostavad kaupa tarnijatelt ja mitvad selle edasi

ostjatele parast teatud ajaperioodi, sdilitades seni kaupade omandidiguse. [9]

Eelrahastamine (Pre-shipment finance) on laen, mida finantseerija annab miudjale, et
katta kulusid, mis on seotud tooraine hankimise, tootmise vdi pooltoodete muutmisega
valmistoodeteks, mis seejarel tarnitakse ostjale. [18] See tdhendab, et rahastus
vOoimaldab miudjal katta tootmisprotsessiga seotud kulud, nagu tooraine ostmine vai
pooltoodete viimistlemine I0pptoodanguks. Rahastuse andmise eelduseks on tavaliselt
siduv ostutellimus usaldusvaarselt ostjalt vOi asjakohane maksegarantii, naiteks
dokumentaalne akreditiiv voi standby-akreditiiv, mis on valjastatud ostja nimel ja milja
kasuks. [20] Finantseerimise eelduseks vOib olla ka nodudluse prognoos VvOoi

kommertsleping. [18]

Tavaliselt annab finantseerija miljale ettemaksuna kindla protsendi tellimuse
vaartusest, kusjuures valjamaksed tehakse etapiviisiliselt vastavalt tellimuse taitmise
edenemisele. Miudjal lasub kohustus esitada teavet tootmise kaigu kohta ning

finantseerijal vdib olla lepinguline digus tootmisprotsessi jalgida. [18]

Eelrahastamine toimub Uldjuhul koos regressidigusega, mis tahendab, et midja
vastutab laenu tagasimaksmise eest ka juhul, kui ostja arvet ei tasu. [18] Parast toodete
tarnimist ja arve esitamist makstakse laen tavaliselt tagasi ostjalt saadud muugitulu
arvelt. Samuti on vdimalik kasutada rahastusmudelit, mis pohineb miuigijargsetel
nduetel. [20] Finantseerimist saab pakkuda ka programmiliselt vdi tehingupdhiselt.
Programmilise variandi puhul sisaldab finantseering korduvkasutatavat raamlepingut
mitme tehingu jaoks, mida kasutatakse tavaliselt vaiksemate miuldjate puhul.
Tehingupdhist varianti kasutatakse Uksikute suuremahuliste tehingute raames, mis on

thlpilisemad suuremate midtjate puhul. [1]
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Leping sOlmitakse tavaliselt milja ja finantseerija vahel (vt joonis 1.12), ostja ei ole
lepingu otseseks osapooleks, ent tagasimakse toimub tavaliselt ostjalt laekuva

mudgitulu arvelt. [1]

1. Ostja saadab tellimuse (PO) vdi korraldab akreditiivi
=
3>
=
000 D0O
00D|I=| <« 000|E=
800| A 00868| A
4. Aktsepteeritud arve + tehingudokumendid R
OSTIA MUU

JA (KLIENT)
A

2. Klient esitab
rahastamistaotluse

T <

3. Finantseerija eraldab rahastuse
ja kannab vahendid kliendi kontole

5. Finantseerija votab maksetdhtajal

FINANTSEERIJA kliendi kontolt tagasi laenu koos intressiga

Joonis 1.12 Eelrahastamise skeem (Pre-shipment finance transaction flow) Allikas: [1],
kohandatud autori poolt

Finantseerimisotsus vOib sOltuda ka miuilja ja ostja varasemast arisuhtest ning ostja
maksekaitumise ajaloost. Lepingus vdivad olla lisatingimused, naiteks tagatis
poolelioleva t66 vOi valmistoodete osas. Finantseerial vOib olla 6igus nduda tagatist
pdrast tarnet ja lalgida tootmisprotsessi. Ettemaksu ehk eelrahastamist pakuvad nii

pangad kui finantseerimisasutused. [1]

1.3 Tarneahela rahastamise rakendamist mojutavad
tegurid

Vdikese ja keskmise suurusega ettevotete (VKE) rahastamisvoimaluste piiratus on

pikaajaline probleem, mis takistab nende kasvu ja arengut. [11] Tarneahela

rahastamise strateegiate kasutuselevott VKE-des on keeruline protsess, mida

mdjutavad mitmed tegurid (lisa 2), mis ei piirdu ainult finantsilise kasuga. [10]

Tarneahela rahastamise rakendamist mdjutavad nii soodustavad kui takistavad tegurid

(lisa 2). N. Phraknoi ja kaasautorite [10] uuring naditab, et soodustavate teguritena
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mangivad rolli tugevad suhted ja wusaldus suurte ostjate vastu, teadlikkus
rahastamisvOimalustest ning kontroll rahavoogude Ule. Takistusteks on domineerivad
ostjad, kes voivad piirata VKE-de sdltumatust, sealjuures ka hirm kaotada usaldus oma
panga vastu, teadlikkuse puudumine tarneahela rahastamise mehhanismidest ja mure
kaotada kontroll rahavoogude ile. Uuringu tulemused naitasid, et VKE-de otsuseid

mdjutab rohkem tugevad koostédsuhted ning usaldus kui ainult rahalised eelised.

Lu Q. ja kaasautorite [11] uuring toi esile kaks peamist tegurit, mis mdjutavad VKE-de
tarneahela rahastamise strateegiate rakendamist (vt allpool).
> Innovatsioonivoimekus: ettevotte suutlikkus arendada ja juurutada uusi
tooteid, teenuseid ja tehnoloogiaid, mis suurendab nende atraktiivsust
tarneahelates ja tostab krediidivoimekust. [11]
> Turule reageerimise voimekus: ettevotte paindlikkus ja kiirus kohaneda
muutuvate turutingimustega, vahendades seeldbi rahastajate hinnangul
finantsriske. [11]

Oluline takistus on ka teabe asimmeetria, mis on olukord, kus thel osapoolel on tehingu
kohta rohkem infot kui teisel ning voidakse neid teadmisi pahaloomuliselt dra kasutada.
Ehk teisisonu voib finantseerijatel puududa terviklik tlevaade VKE-de finantsseisust ja
tegevustest [11]. Seda esineb ildjuhul kahes etapis (vt allpool).
> Enne strateegia rakendamist: piiratud info ettevotte finantsseisu kohta
takistab rahastamisotsuste tegemist. [11]
> Parast rahastuse saamist: ebakindlus, kuidas ettevote rahastust kasutab.
[11]

Tarneahela integratsioon ja info- ning kommunikatsioonitehnoloogia (IKT) lahendused,
nagu ERP ja MRP slsteemid, aitavad teabe asimmeetriat leevendada, parandades
andmevoogusid ja suurendades labipaistvust. Need vOimaldavad reaalajas andmete
jagamist partneritega, tugevdades finantseerijate usaldust ja toetades rahastamise

strateegiate edukat rakendamist. [11]

Samuti tuleb arvesse votta tarneahela rahastamise strateegia rakendamise kulusid,
mida on vdimalik jagada Uhekordseteks ja plisivateks kuludeks (vt allpool).
> Uhekordsed kulud: ERP-siisteemi integreerimine, tarkvara ja riistvara
hankimine, koolituskulud. [14]
> Piusivkulud: finantseerimiskulud, IT tegevuskulud ja konsultatsiooniteenused.
[14]
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Alora ja Barua [15] uuring toi esile, et tarneahela rahastamise strateegiate rakendamist

VKE-des parsivad mitmetahulised takistused, mida voib jagada kuude kategooriasse (vt

allpool).

>

Finantstakistused: pankade ja finantsasutuste ranged krediidireitingu nduded,
piiratud juurdepdds rahastamisele, pikemad maksetdhtajad, tundliku teabe
avaldamine rahastamise platvormidel, inflatsioon ja valuutakursi kdikumised
[15].

Inimressursi takistused: vahene teadlikkus ja oskuste puudumine, usalduse
puudumine ja kehvad suhted tarneahelas, puudulik meeskonna pihendumus,
Uhise visiooni puudumine, juhtkonna seisukoht. [15]

Ettevotte koostoo takistused: partnerite vahelise koostdd ja usalduse
puudumine, Uhiste eesmarkude puudumine, kehv kommunikatsioon. [15]
Organisatsioonilised poliitikad: jdigad sisemised reeglid, mis parsivad
uuenduslike lahenduste juurutamist, tarneahela ja aristrateegia vastuolu,
kehvad organisatsioonidevahelised vorgustikud. [15]

Tehnoloogilised takistused: maksete automatiseerimise puudumine, kdrged
IT-kulud, e-platvormide puudumine, VKE-de madal tehnoloogiline vdoimekus.
Makroinstitutsionaalsed takistused: majanduslik ebakindlus ja regulatiivsed
piirangud, partnerite geograafiline asukoht, kultuurilised erinevused,

rahvusvahelised tarneahelad. [15]

Suurimad takistused voivad tekkida finants- ja tehnoloogiliste valjakutsete puhul,

naditeks tundliku teabe avaldamise hirm konkurentidele ja VKE-de madal tehnoloogiline

voimekus. [15]

B. Sanni [16] rohutab, et tarneahela rahastamise lahenduste kasutuselevotul on kolm

peamist takistust VKE-de ja idufirmade seas (vt allpool).

>

Piiratud krediidivoimekus ja nork finantsajalugu: alustavad ettevotted,
kellel puudub kindel rahavoog ja usaldusvaarne finantstaust, ei suuda tadita
rahastajate rangeid ndudeid. [16]

Tehnoloogiline valmisolek: digitaalsete  platvormide, nagu arve
finantseerimine ja po6o6rdfaktooring, juurutamine on piiratud vahese
tehnoloogilise oskusteabe ja rahaliste ressursside tottu. [16]

Koosto6 puudulikkus: tihe koost66 tarnijate, ostjate ja finantspartnerite vahel
on olulineg, kuid ettevotted voivad seista silmitsi

kommunikatsiooniprobleemidega.
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Lisaks tOostab B.Sanni [16] esile informatsiooni ja teadlikkuse puudumise tarneahela
rahastamise strateegiatest, mistottu paljud ettevotted jaavad traditsiooniliste ja vahem

tohusate rahastusmeetodite juurde.

Abbasi, Wang ja Alsakarneh [17] lisavad, et finantsiline kirjaoskamatus, keerulised
laenuprotsessid ja range tagatisepoliitika takistavad VKE-del SCF-i potentsiaali
rakendada. Samuti slvendavad likviidsusprobleeme kaibekapitali lukustumine ja
tarneahela partnerite vahelise koost6d puudumine, mis vdib viia &ritegevuse

pidurdumiseni.

Lopuks mdjutavad strateegia edukust ka ettevotte eelnevad kogemused. Kui varasemad
rahastamise strateegiad ei ole oodatud tulemusi toonud, vahendab see valmisolekut
uusi lahendusi rakendada, kuna pingutused ja kulud vdivad tunduda suuremad kui
loodetud kasu. [14]

Tarneahela rahastamise strateegiate kasutuselevotu takistused VKEdes on tugevalt
seotud nende finantsilise haavatavuse, tehnoloogilise mahajaamuse ning vahese
koostdovalmidusega tarneahela partnerite seas. Selleks, et rahastamise strateegia
saaks toetada VKE-de arengut on vajalik takistused (letada I|abi teadlikkuse
kasvatamise, tehnoloogiasse investeerides ning luues paremaid suhteid seonduvate

osapoolte vahel. [16]

Selleks, et tarneahela rahastamise strateegiat VKE-des edukalt kasutusele votta, tuleb
arvestada nii ettevotete sisemisi tugevusi kui ka valiseid mojutegureid. Lisaks, et olla
edukas rahastamise lahenduse rakendamise puhul, on oluline leida tasakaal kulude ja
vOimalike eeliste vahel, parandada teadlikkust ja kasutada varasematest kogemustest

saadud Oppetunde.

1.4 Varasemad uuringud

Kdesolevas peatikis toob t6d autor esile milliseid varasemaid uuringuid on kasitletud
seoses SCF strateegiatega ning annavad hea llevaate SCF strateegiate kasutamisest ja
arengusuundadest, kill aga on mitmeid olulisi aspekte, mis vajavad taiendavat uurimist.

Ulevaade varasematest uuringutest on kajastatud tabelis 1.1.
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Tabel 1.1 Varasemate uurimistdoode llevaade

Autor ja aasta

Uurimustdd pealkiri

Eesmark

Euroopa Komisjon,
2020

Study on Supply Chain
Finance

Anda Ulevaade SCF strateegiate
kasutusest ja vOimalikest turu
arengusuundandest EL-is.

Euroopa Komisjon,
2020

Study on Supply Chain
Finance - Annex 6 country
fices

Kirjeldada ning anda llevaade SCF
olukorrast EL liikmesriikides, sh. Eestis.

D. Siemens et al,
2019

Supply Chain Finance
Barometer 2018/2019

Anda Ulevaade SCF turu trendidest,
arengutest, rakendamise
motivaatoritest ja takistustest.

X. Wenwen, 2010

Supply Chain Financing - A
Recipe to Ease SMEs'
Financing

Selgitada, mis on SFC ning kuidas see
aitab VKE-del lahendada
rahastamisprobleeme, eriti
majanduslanguse ja krediidikriisi ajal.

H. P. Jongejans,
2014

Supply Chain Finance:
Fostering Financial
Innovation for SMEs and
Throughout the Supply
Chain

Analiisida SCF mdju VKE-de
likviidsusele ja maksejouetuse riskile.

J. Suursoo, 2013

Legal Aspects of Supply
Chain Management I

Kasitleda tarneahela juhtimise Giguslike
aspekte, lepingute sdImimist,
riskijuhtimist ja rahvusvahelisi
kaubandustavasid.

Allikas: Autori stnteesitud [2]; [3]; [12]; [44]; [45]; [46]

EL-is viidi 2020. aastal labi uuring Study on Supply Chain Finance ja selle lisa Study on
Supply Chain Finance - Annex 6 country fices Fiches, mille eesmargiks oli saada

Ulevaade tarneahela rahastamise strateegiate kasutamise hetkeolukorrast,

arengusuundadest ja peamistest takistustest EL liikmesriikides, sealhulgas Eestis.
Tulemuseks oli makrotasandiline llevaade SCF strateegiate levikust ja vdimalikest
tulevikutrendidest. Uuring toi et tarneahela

esile, rahastamise turg on alles

kujunemisjérgus ning domineerivaks mida

ettevotted

rahastamisteenuseks on faktooring,

kasutavad peamiselt likviidsuse parandamiseks ja makseriskide

maandamiseks. [3]; [12] See trend oli sarnane teiste Balti riikidega, kus faktooring on
Uhtlasi

rohutati ka seda, et kuigi alternatiivsed rahastamise lahendused, nagu p&éérdfaktooring,

Uheks levinuimaks finantsinstrumendiks nii suurettevotetes kui VKE-des.

dinaamiline diskonteerimine ja FinTech-pdhised platvormid, on tasapisi levimas, on

nende kasutuselevott Eestis olnud piiratud. Lisaks ilmnes, et VKE-de ligipdas

rahastamisele on piiratud ning finantseerimiskulud on suuremad vdrreldes

suurettevotetega. [3]; [12]

PwC SCF Barometer (2018/2019) toi

tulevikusuunad [2]. Uuring naditas, et peamiseks rahastamise lahenduste kasutamise

valja globaalsed SCF kasutustrendid ja

ajendiks oli kaibekapitali optimeerimine, ettevotted soovisid ennekdike parandada oma
likviidsust. Lisaks toodi esile, et populaarseim SCF strateegia on péérdfaktooring ning

et dlnaamiline diskonteerimine v0ib olla tuleviku suund. [2] Uuring pdhines
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rahvusvahelisel kisitlusel, milles osales lile 80 ettevotte erinevatest sektoritest ning
regioonidest, sealhulgas peamiselt Euroopa ja Aasia turult. Uuringusse kaasati eri

suurustega ettevotteid, millest enam kui pooled olid rakendanud SCF lahendusi. [2]

X. Wenwen [44] wuuris SCF vdimalusi Hiina vaikeettevotetes, keskendudes
juhtumianaltisidele ja mitgiarvete rahastamisele Shenzhen Development Banki nditel,
kuid td6 piirdus kvalitatiivse analiilisiga ning ei kasitlenud SCF strateegiate rahalist mdju

ettevotete rahavoogudele ega Eesti konteksti.

H.P. Jongejans [45] uuris SCF moju VKE-de likviidsusele Hollandis, kasutades
kvantitatiivseid andmeid Rabobanki klientidelt. Kuigi t66 tdi valja lihema rahatsikli
positiivse mdju maksejoulisusele, jai analiilis piiratuks (he regiooni ja Uhe panga

vaatega ning puudus SCF lahenduste tasuvuse hindamine.

Lisaks kasitles J. Suursoo [46] oma uuringus tarneahela juhtimise digusalaseid aspekte,
keskendudes rahvusvahelistele kaupade miulgi- ja ostulepingutele, riskide juhtimisele
ning rahvusvahelistele kaubandustavadele. To6 kasitles pohjalikult diguskeskkonda,
lepingute sOlmimist Incoterms'i ja Combiterms'i kasutamist, makseviise ja riskide ning
kindlustuse rolli tarneahelas. Tegemist oli teoreetilise ja protsessirohke
lahenemisviisiga, mille eesmark oli pakkuda logistikatudengitele ja praktikutele

Opikulaadset materjali.

1.5 Jareldused

Eelnevalt labiviidud uuringud on andnud llevaate SCF strateegiate arengust ja levikust
rahvusvahelisel ning EL tasandil. Euroopa Komisjoni uuring Study on Supply Chain
Finance ning selle lisaraport Supply Chain Finance — Annex 6 country fices Fiches andsid
makrotasandi pildi SCF strateegiate levikust liikmesriikides, sealhulgas Eestis, tuues
esile alternatiivsete lahenduste aeglase leviku ja faktooringu domineeriva rolli. Uhtlasi
toodi esile VKE-de keeruline ligipaas rahastamisele ja suuremad finantseerimiskulud

vorreldes suurettevotetega. [3]; [12]

Siiski puudus nendes uuringutes pohjalik anallitis SCF lahenduste praktilise m&ju kohta
ettevotete rahavoogudele ja kaibekapitali juhtimisele Eesti kontekstis. Jai ka
ebaselgeks, kuidas sisemised ja vdlised tegurid mojutavad SCF strateegiate

rakendamist Eesti VKE-des. Kuigi VKE-de ligipaasu tarneahela rahastamisele kasitleti
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tldiselt, puudus anallids nende konkreetsetest vajadustest, valjakutsetest ja

voimalikest lahendustest.

PwC ja Supply Chain Finance Community poolt koostatud SCF Barometer (2018/2019)
toi vélja globaalsed arengusuunad ja eelistatud strateegiad [2], kuid ei keskendunud
konkreetsele riigipdhisele analiilsile ega tootmisettevotete VKE-de spetsiifilistele
vajadustele. Samuti jai puudu SCF strateegiate tasuvusanallilis ja rahalise mdju

kvantitatiivne hindamine.

X. Wenwen [44] ja H. P. Jongejans [45] uurisid SCF lahenduste vdimalusi ja mdju Hiinas
ning Hollandis. Kuigi koostatud t66d andsid lilevaate SCF rakendamise vdimalustest ja
mdjudest, piirdusid need kas Uhe panga andmestikuga voi juhtumiuuringutega ning ei

kasitlenud SCF strateegiate rahalist mdju Eesti VKE-de kontekstis.

J. Suursoo [46] keskendus tarneahela juhtimise lepingulistele ning digusalastele
aspektidele, ent ei kasitlenud SCF strateegiate praktilist rakendamist ega nende mdju

ettevotete finantsseisundile, pigem oli tegemist opikulaadse materjaliga.

Seega voib Ulaltoodu podhjal jareldada, et senised uuringud on keskendunud kas
makrotasandi trendide kirjeldamisele vOi Oiguskeskkonna analllsile, kuid puudub
pohjalik ja kvantitatiivne uurimus, mis hindaks SCF strateegiate praktilist rakendamist
ja rahalist moju tootmisega tegelevate Eesti VKE-de puhul. Kdesoleva magistritdo aitab
seda teadmistellinka tdita, pakkudes empiirilist analiilisi SCF strateegiate mojust
ettevotete rahavoogudele, likviidsusele ja kaibekapitali juhtimisele, kasutades
poolstruktureeritud intervjuusid, sekundaarandmete analldusi ning

finantsmodelleerimist.

Uurimisprobleem: ei ole teada, kuidas mdjutavad tarneahela rahastamise strateegiad

vaikese ja keskmise suurusega tootmisettevotete likviidsust ja rahavoogusid.

Magistritdd eesmargiks on vélja selgitada, milliseid tarneahela rahastamise strateegiaid
kasutatakse Eesti VKE-des, millised tegurid nende rakendamist mojutavad ja milline on
nende  strateegiate maoju ettevotete rahavoogudele, likviidsusele ning

kuluefektiivsusele.
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T66 uurimisprobleemist ja eesmargist lahtuvalt on autor pilstitatud jargmised

uurimisklisimused:

1.
2.

Milliseid tarneahela rahastamise strateegiaid Eesti VKE-d kasutavad?

Millised sisemised ja vélised tegurid mdjutavad nende strateegiate rakendamist?
Kuidas erinevad strateegiad mojutavad ettevétte rahavoogusid, likviidsust ja
kaibekapitali juhtimist?

Millised on finantsasutuste poolt pakutavad SCF lahendused Eesti VKE-dele ja
kui héasti need vastavad ettevotete vajadustele?

Milline  SCF-strateegia  osutub  Eesti tootmis-VKE-de puhul kdige

kulutohusamaks?
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2. METOODIKA

Kdesolevas peatlikis kirjeldatakse uurimistd® metoodikat, mille eesmadrk on anda
Ulevaade Eesti tootmisega tegelevate VKE-de SFC strateegiate kasutusest, rakendamist
mdjutavatest teguritest ning nende mdjust ettevdtete rahavoogudele, likviidsusele ja
kaibekapitali juhtimisele. Peatlikk annab (levaate uurimistrateegiast, kuidas andmeid

kogutakse ja anallUsitakse.

2.1 Uurimisstrateegia

Plstitatud uurimistlesannete taitmiseks ja t66 eesmargi saavutamiseks, rakendatakse
kdesolevas td6ds mitmikjuhtumiuuringut, mis vdimaldab uurida vaikese ja keskmise
suurusega tootmisettevotteid mitmest vaatenurgast ja pohjalikult. Mitmikjuhtumiuuring
koosneb vaikestest omavahel seotud juhtumite hulgast. Tavaliselt valitakse teatud hulk
juhtumeid, mille puhul andmeid kogutakse, kasutades mitmeid meetodeid, nagu
intervjuud ja dokumentide uurimine. [22] Tegemist ei ole andmekogumismeetodiga,
vaid uurimistrateegiaga, mis vdimaldab anallisida uuritavat nahtust selle loomulikus
kontekstis. Uuring voib toetuda nii kvalitatiivsetele kui ka kvantitatiivsetele andmetele,
samuti vOib Ghes uuringus kasutada ka mdlemat tilpi andmeid. [21] Selline meetod
vOimaldab uurida igapaevaelu siindmusi, sailitades nende tervikliku iseloomu ja

tdhenduslikud tunnusjooned. [21]

Too eesmargiks on mdista pariselu olukordi, ettevotete kditumist ning otsuseid ja
vOrrelda Eestis tootmisega tegelevate VKE-de praktikaid ning kogemusi SCF
strateegiate kasutamisel. Mitmikjuhtumiuuring sobib hasti uurimaks, kuidas erineva
struktuuri ja suurusega tootmisettevotted lahendavad oma rahastamisega seotud
véljakutseid ja milliseid strateegiaid praktikas rakendatakse. Uhtlasi vdimaldab see
uurida ning anallisida, miks ettevotted votavad vastud teatud rahastamisotsuseid ja

kuidas need mdjutavad ettevotte rahavoogusid, likviidsust ja kaibekapitali juhtimist.

Kvalitatiivne andmekogumine ja temaatiline sisuanalils aitavad esmalt avada
uurimisprobleemi, tuvastada kasutusel olevad SFC strateegiad ja nende rakendamise
pohjused. Seejdrel toetab kvantitatiivhe finantsmodelleerimine saadud tulemuste
moodtmist ja tapsustamist, vdimaldamaks hinnata SCF strategiate mdju ettevotete

finantsnaitajatele.
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Uurimisto6 aluseks on viie Eesti vaikese ja keskmise suurusega tootmisettevotte
juhtumid. Intervjuude abil koguti esmased andmed SCF praktikate, nende

valikukriteeriumite ning mdju kohta.

Intervjuu on  kvalitatiivses uurimistdds Uks sagedamini  kasutatavamaid
andmekogumismeetodeid ning see vdimaldab uurimisega jouda varjatumatesse
valdkondadesse, uurida tundlikke ja delikaatseid teemasid, mis ei ole kattesaadavad ei

vaatluse ega klisimustikega. [21]

Autor otsustas kasutada poolstruktureeritud intervjuu vormi, mis vdimaldas vestlused
Idbi viia avatult ning I|ahtudes situatsioonist. Intervjuu suur eelis teiste
andmekogumismeetodite ees on paindlikkus, vdimalus andmekogumist vastavalt
olukorrale ja vastajale reguleerida. Intervjuus vodib nditeks varieerida kasitletavate
teemade jarjekorda, samuti on vastuste tdlgendamiseks hoopis rohkem vdimalusi kui
naiteks kusitluste puhul. [22] Taiendava taustainfo kogumiseks kasutati veebipdhist
andmekaeve meetodit, mille abil kaardistati finantsasutuste poolt pakutavaid tarneahela
rahastamise lahendusi ning vorreldi nende tingimusi ja kattesaadavust. Anallisiti
veebimaterjale ja hinnakirju, et saada Ulevaade  turul pakutavatest

rahastusvoimalustest.

Poolstruktureeritud intervjuude ja sekundaarandmete pdhjal konstrueeriti
ndidistarneahelad ning viidi labi finantsmodelleerimine. Anallisi kaigus hinnati, kuidas
erinevad rahastuslahendused mdojutavad ettevotete rahavoogusid, likviidsust ja
kaibekapitali juhtimist. Anallilis pohineb raha konversioonitsikli (Cash Conversion

Cycle, CCC) kontseptsioonile, mille peamised komponendid on:

DSO (Days Sales Outstanding) milgiarvete laekumise aeg;
DPO (Days Payables Outstanding) tarnijatele maksete tegemise aeg;

DIO (Days Inventory Outstanding) varude hoidmise kestus.

Modelleerimine tugines juhtumiuuringute raames kogutud sisendile, mis vdimaldas
analliiisida SCF-strateegiate rahalisi mojusid igas ettevottes eraldi kui ka juhtumite
vahel vordlevalt. Joonisel 2.1 on illustreeritud t66 uurimisstrateegia Ulesehitus ning

kasutatud andmekogumismeetodid.

35



} MITMIKJUHTUMIUURING }

v A A A

KVALITATIIVNE:
POOLSTRUKTUREERITUD
INTERVJUUD

SEKUNDAARANDMETE
ANALUUS

KVANTITATIIVNE:

ANDMEKAEVE FINANTSMODELLEERIMINE

‘ VEEBIPOHINE ‘ ‘

Joonis 2.1 Uurimisstrateegia

Tabel 2.1 annab Ullevaate kasutatud uurimisstrateegiast, uurimisklisimustest ning

vastavatest andmekogumise- ja anltidsimeetoditest.

Tabel 2.1 Ulevaade uurimisstrateegiast

Uurimiskisimus Andmekogumismeetod Andmeanallidsimeetod

Milliseid tarneahela Poolstruktureeritud intervjuud | Temaatiline sisuanallils
rahastamise strateegiaid Eesti

VKE-d kasutavad?

Millised sisemised ja valised Poolstruktureeritud intervjuud | Temaatiline sisuanaliils;

tegurid mdjutavad nende vordlus teooriaga

strateegiate rakendamist?

Kuidas erinevad strateegiad Poolstruktureeritud intervjuud | Temaatiline sisuanalils;

madjutavad ettevotte finantsmodelleerimine
rahavoogusid, likviidsust ja

kaibekapitali juhtimist?

Millised on finantsasutuste Veebipohine andmekaeve Sekundaarandmete analils
poolt pakutavad SCF
lahendused Eesti VKE-dele ja
kui hasti need vastavad

ettevotete vajadustele?

Milline SCF-strateegia osutub
Eesti tootmis-VKE-de puhul
koige kuluefektiivsemaks ja

Poolstruktureeritud
intervjuud;

veebipdhine andmekaeve

Finantsmodelleerimine
(tasuvusanallils;

tundlikkusanallis);

praktilisemaks? naidistarneahelate

konstrueerimine

Kdesoleva magistritdo koostamise kdigus on kasutatud tehisintellekti (ChatGPT; Copilot)
abi teksti toimetamisel ja t66 viimistlemisel. Tehisintellekti on rakendatud tddriistana
tekstide redigeerimisel, tolkimisel, keelelises toimetamises ning mdtete selgema ja

tdpsema valjendamise teostamiseks. [50]
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2.2 Uldkogum ja valim

Uldkogum ehk populatsioon on teatavate sarnaste tunnustega uuritavate objektide
koguhulk, mille kohta soovitakse teha uurimisandmete pdhjal jareldusi. [21] Kdesolevas
magistritdds on lGldkogumiks kdik Eestis tootmisega tegelevad VKE-d. Eestis tegutseb
markimisvaarne hulk vdikese ja keskmise suurusega ettevotteid, sealhulgas
tootmisvaldkonnas. Statistikaameti andmetel oli 2023. aastal Eestis kokku 156 183
ettevotet. Kuigi tapset arvu tootmisega tegelevate VKE-de kohta ei ole avaldatud,
moodustavad VKE-d ligikaudu 99% koigist ettevotetest. [77]

Valim on aga Uldkogumist selekteeritud objektide vaiksem hulk, mille kohta soovitakse
informatsiooni saada. Suur objektide hulk voib teha uurimuse keeruliseks, seega on
vajalik populatsiooni kitsendada ja analiilsida selle vdiksemat alamhulka. Valimi
moodustamisel populatsioonist lahtutakse sellest, millist teavet soovitakse koguda.
Samuti peab selgelt piiritlema, milliste tunnuste alusel ja kui suur osa populatsioonist

valimisse kaastakse. [21]

Valimi moodustamisel kasutati sihiparast ehk ettekavatsetud valikumeetodit (purposive
sampling), mille puhul valib uurija uuritavad teadlikult, ldhtudes oma teadmistest,
kogemustest ja eriteadmistest populatsiooni kohta. Sellise meetodi eesmark on leida
populatsioonist tllpilised ja uurimisteemaga kdige paremini seotud esindajad, kes

vastavad kindlatele eelmaaratud kriteeriumitele. [21]

Ké&esolevas uuringus olid valiku kriteeriumiteks ettevotete registreeritud tegevus Eestis,
aktiivhe tootmistegevus, vahemalt 10 tédétajat ning vastavus Euroopa Komisjoni VKE
definitsioonile, mille kohaselt hinnatakse ettevotte suurust tootajate arvu, aastakaibe ja
bilansimahu pdhjal. [24] Tabelis 2.2 on esitatud Euroopa Komisjoni méaaratletud VKE

kategooriate piirvaartused.

Tabel 2.2 Euroopa Komisjoni maaratletud VKE kategooriate piirvaartused

Ettevotte kategooria Tootajate arv Midgitulu Varad
Keskmise suurusega <250 <50 miljonit EUR <43 miljonit EUR
ettevote

Vaikeettevote <50 <10 miljonit EUR <10 miljonit EUR
Mikroettevote <10 <2 miljonit EUR <2 miljonit EUR

Allikas: [24], kohandatud autori poolt
Valimisse kaasati ka ettevotteid, kes kuulusid rahvusvaheliste kontsernide koosseisu,

mille konsolideeritud finantsnaitajad voisid Uletada VKE piirvaartusi. Samas tegutsevad

need ettevotted Eestis iseseisvalt ning teevad rahastamise strateegiate kasutamise ja
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kaibekapitali juhtimise otsuseid lokaalsel tasandil. Sellest tulenevalt |dhtuti eelkdige
ettevotte tegevuse sisulisest iseloomust, mitte vaid juriidilisest maaratlusest ning
kdesolevas t00s kasitletakse neid VKE-dena, lahtudes kohaliku Uksuse suurusest,
toodtajate arvust, aastakaibest, bilansimahust ja autonoomsest tegutsemisest Eesti
turul. See vdimaldas uurida tarneahela rahastamise kasutamist ja asjakohasust ka
nende ettevotete puhul, kelle organisatsiooniline struktuur erineb klassikalisest VKE-st,
kuid kelle rahavoogude juhtimise probleemid vdivad olla oma olemuselt sarnased.

Mikroettevotteid valimisse ei kaasatud.

Ettevotete esmane valik pdhines AS Creditinfo Eesti-It saadud nimekirjal, mis sisaldas
Ulevaadet Eestis tootmisega tegelevatest VKE-dest. Taiendavalt kasutati
kontaktvorgustikupohist 1dhenemist ehk olemasolevate professionaalsete ja isiklike

kontaktide kaudu leiti tdiendavaid sobivaid ettevotteid intervjueerimiseks.

Uurimisto0s osales 5 Eestis tootmisega tegelevat ettevotet, kelle esindajatega viidi 1&bi
poolstruktureeritud intervjuud. Intervjueeritavad olid juhtivatel ametikohtadel, nagu
finantsjuhid, tegevjuhid, tarneahelajuhid, hankejuhid — eksperdid, kes omavad piisavalt

teadmisi rahavoogude juhtimisest ja finantseerimisstrateegiatest.
Ulevaatlik tabel 2.3 koondab intervjueeritud ettevdtete tunnused, nagu ligikaudne
tootajate arv, aastakdive, VKE kategooria, tegevusvaldkond ning intervjueeritava

ametikoht.

Tabel 2.3 Intervjuudes osalenud ettevotete ja vastajate profiil

Ettevote Tootajate Mudgitulu; Ettevotte Tegevus- Intervjueeritava
arv varad kategooria valdkond ametikoht
(EUR)

Ettevote A >100 <50 miljonit; | Keskmise Puidutdostus Finantsjuht;
<30 miljonit suurusega tarneahelajuht

Ettevote B <50 <10 miljonit; | Vaike- Metallitdéstus | Tegevjuht
<5 miljonit ettevdte

Ettevote C >100 <40 miljonit; | Keskmise Elektroonika- | Finantsjuht;
<20 miljonit suurusega tdostus hankejuht

Ettevote D <50 <5 miljonit; Vaike- Metallitoostus | Finantsjuht
<5 miljonit ettevote

Ettevote E <100 <30 miljonit; | Keskmise Plastitdostus Finantsjuht
<20 miljonit suurusega

EttevOte A on keskmise suurusega tootmisettevote, mille majandustegevuse
valdkonnaks on puidutéostus ning tegevusalaks on saematerjali tootmine ja
puidutddétlemine. Ettevdote kuulub rahvusvahelisse kontserni, kuid juhtimis- ja
rahastamisotsuseid vOetakse vastu lokaalsel tasandil ehk tegutsetakse autonoomselt.

Tooteid mitakse ariklientidele ning peamiselt eksporditurule.
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EttevOte B on vaikeettevdote, mille tegevusvaldkonnaks on metallitédstus ning
valmistatakse projektipohiselt erinevaid metallkonstruktsioone ehitusvaldkonnas.
Ettevotte juhtimine ning rahastamine tugineb suures osas omakapitalile ja arimudel
pohineb klienditellimustele. Rahavoogude juhtimine nduab pidevat jélgimist ning

paindlikkust. Ettevotte peamisteks klientideks on Eesti suurimad peatoovotjad.

Ettevote C on keskmise suurusega ettevote, mille tegevusvaldkonnaks on
elektroonikatddstus. Ettevote kuulub rahvusvahelisse kontserni, ent igapaevased
otsused seoses rahavoogude ja tarneahela juhtimisega voetakse vastu kohalikul
tasandil ehk tegutsetakse autonoomselt. Arimudel pd&hineb &rikliendipdhisele
tootmisteenusele ja globaalsele hankevdrgustikule. Ettevotte kliendibaas asub

peamiselt Skandinaavias ning tooteid mulakse ariklientidele.

Ettevote D on vaikeettevdte, mis tegeleb metalltoodete tootmisega. Ettevote arimudel
tugineb projektipohistele klienditellimustele ning toéémaht on varieeruv, sdltub tugevalt
sissetulevate tellimuste hulgast. Rahavoogude juhtimisel on téhtsal kohal kokkulepitud
maksetahtajad klientide ning tarnijatega. Tooteid miliakse peamiselt ariklientidele ning

valdavalt Skandinaavia eksportturgudele.

EttevOte E on keskmise suurusega ettevote, mille tegevusalaks on plasttoodete
tootmine ja turustamine ehitus- ning infrastruktuurivaldkonna jaoks. Ettevote on osa ka
suuremast kontsernist ning kohalik (ksus vastutab igapdevaste tegevuste ja
planeerimiste eest. Tootmist mdjutab ehitusvaldkonnale omane hooajalisus ning tooteid

mudakse ariklientidele, peamiselt |édbi edasimiijate ja hulgikanalite kaudu.

Kuigi mdned intervjuus osalenud ettevotted ja isikud andsid loa oma nime ja ettevotte
avalikustamiseks, otsustas t66 autor rakendada kogu valimi ulatuses anonitlmsuse
pohimotet, et tagada koigi osalejate vordne kohtlemine ja konfidentsiaalsus. Seetottu
on ka intervjuudes osalenud ettevotete ja vastajate profiil esitatud tabelis 2.3 {ldistatud

kujul.
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2.3 Andmekogumismeetodid

2.3.1 Intervjuu iilesehitus

Uurimistdds kasutati kombineeritud andmekogumismeetodeid, saamaks terviklikku
Ulevaadet ettevotete tarneahela rahastamise strateegiate kasutusest, mojudest ja
vOimalustest. Uurimistdd peamiseks eesmargiks oli saada voimalikult palju infot VKE-
delt, mis aitaks kaardistada nende kogemused ja peamised valjakutsed tarneahela
rahastamisega seoses. Uhtlasi oli oluline saada ka sisendit uuringusse kaasatud
ettevOtete tarneahelate llesehituse kohta, mis omakorda voimaldas kogutud andmete
pohjal konstrueerida naidistarneahelad ja viia labi finantsmodelleerimine edasistes

uurimisetappides.

Seetdttu valiti kvalitatiivseks andmekogumismeetodiks intervjuu, mis voimaldas mdista
ettevotete finantsjuhtimise ja tarneahela rahastamise praktikaid. Erinevatest allikatest
vOib leida erinevate intervjuude kirjeldusi, struktuure voi tilpe: telefoni- ja e-intervjuu;
struktueeritud, poolstruktureeritud ja struktureerimate intervjuu; fookusgrupi-, rihma-
ja paneelintervjuu; dialoogiline, kognitiivne ja narratiivne intervjuu; stressiintervjuu.
[21]; [22]

Kdesolevas t6ds otsustas autor kasutada poolstruktureeritud intervjuu vormi, mille
puhul intervjuu kava ja uldised klUsimused olid kill eelnevalt ettevalmistatud, kuid
vastavalt igale intervjuule, oli vdimalik vajadusel muuta kiisimuste jarjekorda ja esitada
ka lisaktisimusi, kuna kisimuste liik ja arv pole piiratud [21]; [22]. Poolstruktureeritud
intervjuu on osaliselt reglementeeritud ning tegemist on ankeet- ja avatud intervjuu
vahevormiga, vdimaldades paindlikkust ning sailitades samas vajalikku struktuuri. [21];
[22]

Intervjuu kisimuste (vt. lisa 3) koostamisel lahtuti teooria osas labi tddtatud
teoreetiliste allikate, uuringute ja artiklite analililsist. Intervjuude eesmargiks oli mdista
milliseid SCF lahendusi ettevotted kasutavad, vdi sooviksid kasutada, aga mingitel
pohjustel ei ole seda vOimalik teha. Oluliseks aspektiks oli saada ka ettevotete
kogemuslood, mis ajendasid vdi péarssisid SFC strateegiat kasutusele vdtta. Uhtlasi
koguti intervjuude kaigus andmeid ka tarneahela struktuuri ja rahavoogude juhtimise
kohta, et toetada hilisemat finantsmodelleerimist. Intervjuude kaudu kogutud
andmestik vdimaldas vorrelda teoorias kasitletut ettevotete tegelike kogemustega ning

otsida kattuvusi ja erinevusi.
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Intervjuu kiasimustik koosnes 39-st klsimusest ning oli jaotatud kaheksasse

teemablokki (vt allpool).

1.

Andmed ettevotte ja vastaja kohta

Annab (llevaate ettevotte ja vastaja taustast.

Tarneahela kirjeldus ja struktuur

Kaardistab ettevotte tarneahela struktuuri ning annab sisendi ndidistarneahelate
konstrueerimiseks.

Rahavoogude juhtimine ja likviidsus

Annab Ulevaate ettevotte arveldustsiklist ja rahavoogude korraldusest, tuues
esile valjakutsed kaibekapitali juhtimisel ning rahastamisvajadused.

SCF teadlikkus ja kasutamine

Voimaldab valja selgitada ettevotete teadlikkuse tarneahela rahastamise
lahendustest ja milliseid teenuseid on kasutatud.

SCF kasu ja takistused

Kaardistab SCF lahenduste kasutamise eelised ja takistused ettevotete
praktikas.

Soovid ja ettepanekud

Annab (levaate ettevotete ootustest, soovidest tarneahela rahastamise
lahenduste kasutamise ja arendamise osas.

Finantsmodelleerimiseks vajalik info

Voimaldab koguda finantsmodelleerimiseks vajalikke andmeid.
Loppkiisimused

Kasitlevad uuringu I6petamist

Poolstruktureeritud intervjuud viidi |abi aprillikuu teises pooles ja viimane maikuu

alguses. Koik intervjuud tehti videokdnena ning selleks kasutati Microsoft Teams

platvormi. Tabelis 2.4 on esitatud Ulevaade intervjuude toimumise ajast, kestusest ja

vormist.

Tabel 2.4 Ulevaade lébiviidud intervjuudest

Ettevote Kuupaev Intervjuu vorm Kestus Lindistatud /
transkribeeritud

Ettevote A 21.04.2025 Teams videokdne | 53 min Jah

Ettevote B 23.04.2025 Teams videokone | 35 min Jah

Ettevote C 28.04.2025 Teams videokone | 1 h 3 min Jah

Ettevote D 30.04.2025 Teams videokdne | 1 h 15 min Jah

Ettevote E 02.05.2025 Teams videokone | 46 min Jah

Koik intervjuud lindistati, transkribeeriti ning tehti vestluste ajal ka jooksvalt markmeid.

Intervjuudest kogutud andmestik vdimaldas t66 autoril saada parema Ulevaate,
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ettevotete tarneahelatest, rahastamislahenduste kasutamisest, rahavoogude juhtimise
valjakutsetest ja tulevikuvajadustest ning oli aluseks tarneahelate konstrueerimiseks ja

finantsmodelleerimise jaoks.

2.3.2 Veebipohine sekundaarandmete kogumine

Veebipdhist andmekogumist on erinevates uurimustes, artiklites kasitletud kui tohusat
viisi suurte andmehulkade kogumiseks, olles sealjuures rahaliselt ning ajaliselt vahem
ressursimahukas. Kull aga sellisel kujul andmestiku kasutamisel on vajalik p&drata
tahelepanu andmete esinduslikkusele, kvaliteedile ja ka vdimalikule kallutatusele [47].
Andmekogumist internetikeskkonnast tuleb hinnata sama rangusega nagu

traditsioonilisi meetodeid. [48]

Veebipbhise sekundaarandmete kogumise eesmark oli aru saada ning kaardistada,
millised SFC strateegiad on Eesti turul kattesaadaval, milliseid lahendusi
finantsasutused pakuvad. Andmeallikatena kasutati Eesti finantsasutuste ametlikke
kodulehti, mis vdimaldas koguda teavet erinevate SCF strateegiate hinnakirjade,
tingimuste ja teenustasude kohta. Tegemist on finantsasutuste poolt avalikult
kattesaadavaks tehtud veebipOhiste sekundaarandmetega. Selline andmekogumine
vOimaldas jargmistes t66 etappides analililisida finantsasutuste hinnastruktuure lihtsasti

kattesaadava info pdhjal, ilma et oleks vajalik 1abi viia intervjuusid voi kisitlusi.

Kuigi erinevate finantsasutuste ametlikel kodulehekiilgedel avalikud hinnakirjad on
formaalsed ja kergesti ligipadsetavad, ei pruugi need andmed alati olla koheselt
vorreldavad. Erinevad asutused vdivad esitada oma teenustasusid erinevates
mootihikutes, nagu kuutasu versus aastatasu, kasutada sisuliselt sarnaste teenuste
puhul erinevaid nimetusi voi koondada lldse mitmed teenused (he makse alla. See
tekitab koheselt piirangud andmete kvantitatiivsele vordlusele. Lisaks pole alati voimalik
hinnata voi aru saada, millal huviorbiidis olevat infot uuendati. Seega ei tdhenda ka
struktureeritud ja avalike andmete rohkus automaatselt, et need oleksid taielikult

neutraalsed voi ilma kallutusteta. [47]

Kdesoleva t66 raames koguti veebipOhiseid sekundaarandmeid 7 Eestis tegutseva
kommertspanga ametlikelt kodulehekiilgedelt: Luminor, AS SEB Pank, Swedbank, Coop
Pank, AS LHV Pank, Finora Bank, AS Citadele banka Eesti filiaal. Lisaks koguti
sekundaarandmeid 2 fintech ettevotte veebilehekllgedelt, kes pakuvad SCF lahendusi

Eesti ettevdtetele: SupplierPlus Group OU, Flexidea. Igalt mainitud finantsasutuse
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kodulehelt koguti infot pakutavate SCF teenuste kohta: teenuste kirjeldused,
kasutustingimused, intressimaarad, tasud, krediidikindlustus ja muid olulisi

kriteeriumeid, et kasutada andmeid jargnevates uuringu etappides.

Lisaks laeti alla ka valimisse kaasatud VKE-de majandusaasta aruanded E-Ariregistri
kaudu. Aruannetest koguti vajalikud ettevotete numbrilised pdhinaitajad nagu:
mulgikdive; koguvarad; debitoorne vdlgnevus; miuiildud kaupade kulu; varud,
kreditoorne vdlgnevus. Andmed siestati Excel-isse, et viia labi valimisse kaasatud VKE-
de finantseerimis- ehk rahakonversioonitstkli analliiis suhtarvude alusel, toetamaks
hilisemat SCF strateegiate moOju anallisi. Ké&esolevas tdds konkreetsetele
majandusaasta aruannetele kasutatud allikate all ei viidata ning numbrilisi naitajaid on

Umardatud, tagamaks uuringusse kaasatud VKE-de anoniiiimsus ning konfidentsiaalsus.

2.4 Andmeanaliuilisimeetodid

2.4.1 Intervjuude temaatiline sisuanaliiiis

Andmeanallldsimeetodite eesmargiks oli toetada uurimiskisimustele vastamist,
tuvastada korduvad mustrid ja hinnata SCF lahenduste mdju ettevotete likviidsusele,

rahavoogude ja kaibekapitali juhtimisele.

Poolstruktureeritud intervjuude kaudu saadud kvalitatiivsete andmete todtlemiseks
kasutati temaatilist sisuanaliilisi, struktureerimaks vastused teemade kaupa. Uhtlasi
voimaldas see seostada andmed uurimiskisimustega. Temaatiline sisuanalliis on
uurimismeetod, mille eesmargiks on tuvastada ja moista tdhenduslikke kordusi ja
teemasid andmestikus, et jouda uute arusaamade ja sisuliste jareldusteni [49].
Intervjueeritute jutust otsiti korduvaid kogemusi, ideid ja seisukohti nagu, milliseid
rahastamislahendusi kasutatakse, soovitakse kasutada ja mis on nende takistused ning

eelised.
Analtids tugines Naeem jt [49] kuueastmelisele raamistikule, mis aitas

intervjueeritavate jutu seest leida lles oluliseimad teemad ning see sisaldas jargmiseid

etappe (vt allpool).
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1. Andmetega tutvumine: kuulati labi kdik salvestatud intervjuud ning koostati
pohjalikud kokkuvotted. Koostatud tekstid loeti labi eesmargiga moista
ettevotete seisukohti ja keelekasutust SCF-strateegiate, rahavoogude ja
finantsstrateegiate osas. Toodi esile tsitaadid ja 18igud, mis kirjeldasid ettevotete
rahastamisega seotud valjakutseid.

2. Marksonade tuvastamine: kirjutati lles korduvad valjendid, fraasid,
marksdnad, mis viitasid konkreetsetele probleemidele vdi lahendustele.

3. Kodeerimine: korduvatele marksonadele loodi koodid, mis vdimaldas neid
hiljem riihmitada voi kategoriseerida.

4. Teemade madratlemine: sarnased koodid kategoriseeriti laiemate teemade
alla nagu naiteks rahavoogude juhtimine, maksetingimused  voi
rahastamisraskused.

5. Tolgendamine ja seoste loomine: maaratletud teemade podhjal anallisiti ja
tolgendati, kuidas need nditeks mdjutasid ettevotete rahastamisotsuseid. See
aitas moista, millised tegurid olid SCF lahenduste kasutamise pdhjusteks.

6. Mudeli loomine: teemadest loodi visuaalne mudel, mis kirjeldab, millised

tegurid mojutavad VKE-de SCF-strateegiate rakendamist voi mittekasutamist.

Naeem jt [49] rohutavad, et selline temaatilise sisuanallilisi kuueastmeline raamistik

vOimaldab kasitleda kvalitatiivseid andmeid selgemalt ja usaldusvaarsemalt.

2.4.2 Sekundaarandmete analiius

Intervjuude temaatilise sisuanaltUsile lisaks kasutati uurimisté6s ka sekundaarandmete
anallisi, selle pohiliseks eesmargiks oli kvantitatiivselt toetada ja tdiendada
kvalitatiivset sisendit. Sekundaarandmetena kasutati ennekdike finantsasutuste
veebileheklilgedelt kogutud rahastustingimusi ja hinnakirju ning Uhtlasi ka valimisse
kaasatud viie VKE majandusaasta aruandeid. Kdik andmed koguti veebist konkreetse

eesmargiga saada kokku vajalikud andmed lahtuvalt uurimisklisimustest.

Finantsasutuste andmete anallitis keskendus ennekdike turul olevate SCF lahenduste
kaardistamisele, saamaks aru, milliseid lahendusi Uldse pakutakse ja kellele, kas
ettevotte suurus on madrav, tingimustes maaratletud vdi selgub see vaikimisi labi
finantsasutuste seatud limiitide ja tagatisnduete. Uhtlasi oli eesmargiks ka vélja

selgitada, kas Eesti turul pakutakse t66 teooriaosas esile toodud 11-st SCF lahendust.

Lisaks koostati Eesti turul pakutavatest lahendustest (levaated tabelite kujul, kuhu

kaardistati ara kdik kodulehekiilgedelt avalikult kattesaadavad tingimused. Ulevaatlikud
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tabelid on esile toodud kaesoleva to6 lisades 4-10. Finantsasutuste veebilehtedelt
kogutud info sisestati tabelitesse Uhtlustatud kujul, kuna rahastamise tingimused,
hinnakirjad olid erinevate teenusepakkujate puhul erinevalt sdnastatud, selleks et anda
visuaalselt Uhtne llevaade 16i t66 autor tingimuste kaardistamiseks tabelitele erinevate
SCF teenuste I0ikes Uhtse struktuuri, mille alusel oli véimalik andmeid kategoriseerida.
Majandusaasta aruannetest koguti vajalikud andmed ning neist arvutas t66 autor
vajalikud finantssuhtarvud nagu: koguvarade kaibekordaja, debitoorse vdlgnevuse
kdibekordaja, debitoorse vdlgnevuse kaibevalde (DSO), varude kaibekordaja, varude
kdibevdlde (DIO), kreditoorse vdlgnevuse kaibekordaja, kreditoorse vdlgnevuse
kaibevalde (DPOQ), ettevotte talitsutsiikkel, ettevotte finantseerimistsiikkel, keskmine
arveldustsikkel. Suhtarvude alusel oli véimalik hinnata valimisse kaasatud ettevotete
varade kasutamise efektiivsust ning saada aru, millistes tarneahela etappides oleks

vajalik v8i mdistlik rakendada SCF teenust.

Kdibekordaja naitab vara kasutamise tulemuslikkust ehk mitu rahathikut kaivet tekitab
iga vara voi varu all olev rahalhik. Vélte hindamiseks vOetakse pdevade arv aastas
(365) ja jagatakse mingi vara, naiteks varud, debitoorne volgnevus, kaibekordajaga.
Vélde naitab kui palju aega paevades votab keskmiselt vara voi mone kohustuse nagu

kreditoorne volg ringlus. [73]

Valemid, mille alusel suhtarvud leiti on jargnevad:

Varade kadibekordaja (2.1) naitab, mitu rahalhikut kaivet aastas vdimaldab teenida iga

varasse investeeritud rahaihik. [73]

Varade kdibekordaja = Mulgikdive / Koguvarad (2.1)

Debitoorse vdlgnevuse kaibekordaja (2.2) naitab, mitu korda keskmiselt toimub

aruandeperioodil debitoorse vdlgnevuse tasumine deebitoride poolt. [73]

Debitoorse vblgnevuse kdibekordaja = Mlilgikéive / Debitoorne vblgnevus (2.2)

Debitoorse vdlgnevuse kaibevdlde (2.3) ehk ostjatelt laekumata arvete
konversiooniperiood nditab keskmist nduete laekumise aega perioodis. TeisisOnu on see
paevade arv, mis kulub keskmiselt miuiligist raha laekumiseni. [73] Kui
tootmisettevotetel laekuvad arved keskmiselt 30 pdeva jooksul, siis kaubandus- ja
teenindusettevotetel on see aeg oluliselt Ithem voi puudub lldse, kui arveldatakse

sularahas. Ettevotja huvi on selle naitaja puhul voimalikult lihike periood. [76]
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Debitoorse vblgnevuse kdibevélde (DSO) = 365/ Debitoorse vblgnevuse kdibekordaja
(2.3)

Varude kadibekordaja (2.4) naitab varude kasutamise efektiivsust ehk mitu rahathikut

mudgikaivet tekitas iga varude all olev rahathik. [73]

Varude kdibekordaja = Muidud kaupade kulu / Varud (2.4)

Varude kaibevalde ehk varude konversiooniperiood (2.5) naitab keskmist aega
paevades, mis kulub varudest kauba mduiugini ehk aega kauba ostmise ja milmise
vahel. [73]

Varude kédibevélde = 365/ Varude kdibekordaja (2.5)

Ettevotte talitustsiikkel ehk tegevustsiikkel (operating cycle), see on paevade arv, mille
jooksul varud muutuvad debitoorseks vdlgnevuseks ja debitoorne vélgnevus muutub

rahaks ning se arvutatakse valemiga (2.6) [73]

Ettevétte talitustsiikkel = varude kdibevélde + debitoorse vblgnevuse kdibevélde (2.6)

Kreditoorse vdlgnevuse kaibekordaja (2.7) naitab, mitu korda keskmiselt toimub

kreditoorse vdlgnevuse tasumine aruandeperioodil. [73]

Kreditoorse vblgnevuse kdibekordaja = Miilidud kaupade kulu / Kreditoorne vélgnevus
(2.7)

Kreditoorse vdlgnevuse kaibevalde (2.8) ehk tarnijatele tasumata arvete
konversiooniperiood naitab keskmist kreditoorse vdlgnevuse maksetahtaega perioodis.
[73] Mitme padeva parast tasub ettevote tarnijatele ostetud kauba eest. Seda voib
vaadelda kui aega pdevades, mis jaab materjalide ostu ja materjalide eest tasumise
vahele. [76]

Kreditoorse vblgnevuse kdibevélde = 365 / Kreditoorse vbélgnevuse kdibekordaja

(2.8)

Raha finantseerimistsiikkel voib olla nii positiivne kui ka negatiivne. [76] Positiivne
ettevotte finantseerimistsiikkel ehk raha konversioonitsiikkel (cash conversion cycle),
on padevade arv mille jooksul ettevdte peab otsima tdiendavaid rahalisi vahendeid, et

finantseerida ettevotte aritegevuse tsiklit materjali ja kauba saabumisest
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rahalaekumiseni klientidelt. [73]; [76] Negatiivhe raha konversioonitsiikkel aga
tahendab, et ettevottele laekub ostjatelt raha enne, kui ettevote on tasunud tarnijatele.
Uldiselt on enamus ettevdtete eesmaérgiks vdimalikult lihike v8i isegi negatiivne raha
konversioonitslikkel, soltuvalt sellest, kui moistlik see oleks antud majandusharus, kus
ettevote tegutseb. [76] Mida pikem rahakonversiooniperiood, seda rohkem tuleb teha
investeeringuid kdibevarade soetamiseks. [73] Kui ettevdte suudab raha tslklis
kiiremini ringlema panna, siis ettevotte kasumlikkus tduseb ja ettevote laenab vahem
raha kaibekapitali jaoks. Raha konversioonitstkli arvutamiseks kasutatakse valemit
(2.9). [76]

Raha konversioonitsiikkel = talitustsiikkel — kreditoorse violgnevuse kdibevélde (2.9)

Raha konversiooniperioodi vahendamiseks tuleb vahendada keskmist varude ja ostjatelt
laekumata arvete konversiooniperioodi ning suurendada keskmist tarnijatele tasumata
arvete laekumiseperioodi. Mida pikem on ettevotte finantseerimistsiikkel, seda suurem
on ldhiajaline likviidsusrisk. Praktikas kasutatakse selleks faktooringut vOoi
arvelduskrediiti ja muid voimalusi. [73] Antud naitajad on oluliseks sisendiks ka t60
finantsmodelleerimise osas. Modelleerimisel kasutati neid, et naha, kuidas SCF
lahenduse kasutamine modjutaks maksevdimet ja rahavoogusid. Kas faktooringu

kasutamine lihendas DSO-d ja finantseerimistsuklit.

Lisaks varade kasutamise efektiivsuse hindamisele anallilisis kdesoleva magistrit6o
autor ka valimisse kaasatud ettevotete likviidsust ja maksevdimet. Likviidsus naitab
likviidsete rahaliste vahendit olemasolu tédna ja ldhitulevikus, Ghtlasi ka ettevotte varade
vOimet muutuda rahaks kui kdige likviidsemaks maksevahendiks. Maksevdime naitab
seda, kas ettevottel on piisavalt kaibevarasid voi muid allikaid, et katta oma kohustusi.
Likviidsuse ja maksevoime anallilis on (ks oluliseimaid, kuna valdavalt pdhjustab
ettevOtete pankrotte just maksevoimetus. [76] Likviidsuse ja maksevoime juhtimisel on
vajalik leida optimaalne kdibevarade ja lUhiajaliste kohustuste vahekord, reeglina peaks

olema vdimalik katta lUhiajalisi kohustusi kdibevaradega. [74]

Selleks, et analiilisida viie ettevotte likviidsust ja maksevoimet, arvutati vélja jargnevad
suhtarvud tuginedes ettevotete 2023. aasta majandusaasta aruannetele: ettevotete
puhaskaibekapital; lGhiajaliste volgnevuste kattekordaja; likviidsuskordaja ja kiire

maksevalmiduse kordaja. Suhtarvud leiti tuginedes jéargnevatele valemitele:

Puhaskaibekapitali arvutuse (2.10) tulemus naitab kaibevara puudu- voi Ulejaaki

vorreldes lihiajaliste kohustustega. Negatiivne puhaskadibekapital naitab, et pikaajalisi
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varasid finantseeritakse llhiajalistest allikatest. Ettevottel puuduvad reservid
Iihiajaliste kohustuste tagamiseks ehk tegemist on kdrgema riskiga. Ettevote on
likviidne siis, kui puhaskaibekapital on positiivne. [74] Samuti tahendab positiivhe
puhaskdibekapital seda, et ettevottel on olemas reserv, mis voimaldab kohustusi
Oigeaegselt taita ka siis, kui debitoorne vdlgnevus peaks ootamatult kasvama ja raha
konversioonitsiikkel  seelabi pikemaks venima. Seega mida kdrgem on

puhaskdibekapital, seda kdrgem on ettevotte likviidsus. [76]

Puhaskdibekapital = kdibevara - lihiajalised kohustused (2.10)

Kéaibekapitali positsiooni mdddetakse llhiajaliste volgnevuse kattekordaja (2.11)
(current ratio) ja likviidsuskordaja ehk maksevdimekordaja (quick ratio) abil. [75]
Lihiajalise vdlgnevuse kattekordaja kajastab ettevdtte vdimet katta kreeditoride
lihiajalised nduded kaibevaradega. Uldiselt peetakse heaks kui kordaja jaab vahemikku
1,0-1,50. Liiga korge vaartus (>2,0) voib viidata kaibevarade ebatdhusale

kasutamisele. [74]

Lihiajalise volgnevuse kattekordaja =Kd&ibevara/Lihiajalised kohustused (2.11)

Likviidsuskordaja (2.13) iseloomustab pigem likviidsust kitsamalt ehk Idhtudes
likviidsematest varadest. Suhtarv néitab vdimet katta kiireloomulisi kohustusi varusid
realiseerimata. Likviidsuskordaja nditab ettevotte valmidust kustutada volakohustusi,
mille tdhtaeg on katte joudnud ning muuta varasid rahaks. [75] QR >0,90 on véga hea
naitaja, samas kui QR<0,30 on ndrk ja probleemidele viitav. Likviidsuskordaja on
kindlasti ka tegevusvaldkonna spetsiifiline. Naiteks jaekaubanduses on sageli

probleemiks hoopis suured varud. [74]

Likviidsuskordaja=(Raha ja ekvivalendid+debitoorne vélgnevus)/Lihiajalised kohustused
(2.13)

Rahakordaja (2.14) iseloomustab likviidsust kdige kitsamalt, nadidates kui suure osa
IGhiajalistest kohustustest ollakse kohe voimelised tasuma. Moned allikad peavad heaks
naitajat, mis on >0,30. Antud puhul ei arvestata naiteks kasutamata arvelduskrediidi

limiidiga. [74]

Rahakordaja = raha ja ekvivalendid / lihiajalised kohustused (2.14)
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Likviidsuse ja maksevOime naitajad on olulised, kuna need vdimaldasid hinnata
ettevotete vOimet taita oma lUhiajalisi kohustusi. Need naitajad mojutavad otseselt
ettevotete vajadust ja soltuvust valistest rahastamisallikatest. Analililis vimaldas valja
selgitada, kas valimisse kaasatud ettevotete likviidus ja igapdevane rahavoog on piisav
riskide maandamiseks vOi on ettevotetel reaalne vajadus valise tarneahela rahastamise

teenuse jargi.

Sekundaarandmed nagu ettevOtete majandusaasta aruanded ning nende pohjal
arvutatud suhtarvud voimaldasid hinnata ettevétte finantsilist olukorda kvantitatiivselt,
samas kui intervjuud andsid sinna juurde tausta ja konteksti, aidates paremini

tolgendada suhtarvude taga olevaid éarilisi ja strateegilisi otsuseid.

2.4.3 Finantsmodelleerimine

Finantsmodelleerimise eesmargiks oli hinnata kuidas SCF teenuste kasutamine voi
rakendamine vdiks mdjutada ettevotete rahavoogusid ja rahastamisvajadusi. Eelnevalt
analllsitud suhtarvud nagu naiteks DSO, DPO, DIO, CCC, aitasid esile tuua valimisse
kaasatud ettevotete kitsaskohad ning modelleerimine vodimaldas hinnata kuidas
erinevad lahendused neid néitajaid modjutaksid. Modelleerimine keskendus raha

konversioonitsiklile (CCC).

Modelleerimise aluseks olid ennekdike valimisse kuuluvate ettevOtete 2023. aasta
majandusaasta aruanded ja intervjuude raames kogutud lisainfo. Sekundaarandmete
anallusi kaigus arvutati esmalt vélja iga ettevotte olemasolev CCC ning seejarel hinnati,
kuidas erinevad SCF lahendused vOiksid mojutada selle kestvust. Modelleeritavates

stsenaariumites eeldati, et SCF lahendus mdjutab (ht, teist voi mitut komponenti.

Toos kasitletud juhtumite puhul viidi 1abi lihtsustatud tasuvusanaliilis, mille eesmark oli
vorrelda SCF lahenduse rakendamisega seotud kulusid, teenustasud ja intressid, ning
vOimalikku kasu, mis tuleneb finantseerimistsikli llhenemisest. Anallilisi eesmark oli
hinnata, kas teenuse kasutamine oleks pohjendatud. Lisaks viidi labi lihtsustatud
tundlikkusanaliilis, ndgemaks, kuidas muutused Uhes néditajas mdjutavad rahavoogude
tsiklit. Eesmark oli moista, millise muutuse puhul oleks SCF lahendusest ettevottele

reaalne kasu.

Kuna uurimuses kasitleti mitut ettevotet, analllsiti tulemusi nii ettevottepdhiselt kui ka

omavaheliselt vorreldes. Intervjuude temaatilise sisuanaliilisi abil toodi valja korduvad
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mustrid ettevotete kogemustes, mis voimaldas moista SCF lahenduste kasutamise
pOhjuseid ja piiranguid. Finantsmodelleerimise kaudu hinnati, millised SCF strateegiad

vOivad osutuda erinevates olukordades kuluefektiivseimaks.

Kuna igat ettevotet analldsiti eraldi, on tegemist mitmikjuhtumiuuringuga. T66 eesmark
ei olnud labi viia vordlevat juhtumianallsi, kuid tulemuste tdlgendamisel arvestati ka
juhtumitevahelisi erinevusi ja sarnasusi. Mone juhtumi puhul, kus SCF teenust polnud
rakendatud voi tapseid ajaloolisi andmeid ei olnud, kasutati hiipoteetilisi stsenaariume
naiteks arve summad, muudetud tooraine ja materjalikulud, tagamaks ettevotete
anontlmsus, majandusaasta aruannetest ning teenusepakkujate tllptingimused, et
hinnata voimalikke finantsmdjusid. See vdimaldas kasitleda SCF strateegiate

rakendatavust potentsiaalsete lahendustena.

2.5 Kitsendused

Olenemata sellest, et kaesolev magistritdd tugineb ldbimdeldud uurimismetoodikale
ning mitmetele andmeallikatele, tuleb arvestada ka teatud piiranguid, mis mojutavad

tulemuste tdlgendamist ning Gldistatavust.

Esiteks koosnes uurimuses madratletud valim viiest Eestis tootmisega tegelevast VKE-
st. See voimaldas kdll 1abi viia mitmikjuhtumiuuringu, aga selle alusel pole voimalik teha

laialdasi Uldistusi kdikide Eestis asuvate tootmisega tegelevate VKE-de kohta.

Teiseks tuleb arvestada, et poolstruktureeritud intervjuude pohise andmeanalidsi puhul
on tegemist subjektiivsete ja kvalitatiivsete andmetega, mille tdlgendamine soltub
osaliselt t66 autori kui analllsija arusaamast ning sealjuures ka intervjueeritavate
individuaalsetest kogemustest. See voib mdjutada andmete neutraalset ja objektiivset

tolgendamist.

Kolmandaks poOhineb osa anallilisist veebipdhistel sekundaarandmetel, nagu
finantsasutuste ametlikud veebipdhised kodulehekiiljed ja seal kattesaadavatel
hinnakirjadel ning tingimustel. Mainitud andmete esitusviis, vorreldavus ja asjakohasus
vOib olla piiratud, kuna finantsasutused kasutavad erinevaid moisteid, esitusviise ja
mootihikuid. Lisaks ei ole alati teada, millal andmeid viimati uuendati voi uuendatakse

|ahitulevikus.

50



Samuti pohineb finantsmodelleerimine piiratud hulgale sisendandmetele ning
lihtsustatud eeldustele, keskendudes eelkdige rahakonversioonitsukli
pohikomponentidele. Muud vdimalikud mdjutegurid, nagu ettevotete siseprotsessid voi

klientide maksekaitumine, jaid anallusi ulatusest valja.

Lopuks tuleb arvesse votta ka seda, et SCF strateegiate moistmine VKE-des vdis olla
erinev. Intervjueeritavate terminikasutuse ja teadlikkuse varieeruvus vdib avaldada
mdju sellele, kuidas vastajad SCF lahendusi kirjeldasid vdi nende jarele olevat vajadust,

mittevajadust pdhjendasid.
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3. ANALUUS JA SUNTEES

Kéesolevas peatlikis esitatakse intervjuude tulemused, mille pdhjal tehakse jareldused
tarneahela rahastamise strateegiate rakendamise kohta Eesti VKE-des. AnallUsitakse,
milliseid strateegiaid enim kasutatakse, miks, mis mdjutavad nende rakendamist-

esitatakse sekundaarandmete anallilsitulemused ja finantsmodelleerimise tulemused.

3.1 Intervjuud

Poolstruktureeritud intervjuude eesmargiks oli selgitada valja, milliseid magistrit6o
teooria osas esile toodud tarneahela rahastamise strateegiaid kasutavad Eesti
tootmisega tegelevad VKE-d. Intervjuude kaigus selgus, et enamik vastajatest polnud

otseselt kursis mdistega tarneahela rahastamise strateegia.

Ettevote A finantsjuht tdi esile, et tegemist naib olevat millegi ,moodsa ja huvitavaga"
ning sooviks sellest rohkem teada saada. Ettevote C hankejuht mainis, et ,mdiste kdlab
néiliselt kenasti, aga jadb mulje, et tegemist on siiski laenuga." Uhtlasi mainiti, et ei saa
aru paris tapselt, mida see tdhendab, kuna igapdevaselt sellist mdistet oma td0s ei
kasuta. Toodi esile, et tarneahela rahastamine tuleb ettevdttele siiski jooksvast milgist.
Ettevotte E finantsjuht tdi esile seose kaibekapitaliga, kuid tunnistas, et ei ole mdistega

varem kokku puutunud.

Olenemata sellest, et enamus intervjueeritavatest polnud modistega SCF strateegiad
kursis, ilmnes et paljud neist on siiki praktikas kokku puutunud SFC lahendustega. Viiest
valimisse kaasatud ettevottest on kas varasemalt SFC teenust kasutanud, teevad seda
praegu voOi on uurinud erinevaid vdimalusi, mida finantsasutused pakuvad. Temaatilise
sisuanalilsi kaigus tuvastati kolm peamist SCF lahendust, mille kasutust ettevotted
mainisid: faktooring, pangagarantii ja dinaamiline allahindlus. Tulemused koondati

tabelisse 3.1

Tabel 3.1 Ulevaade kasutusel olevatest SCF strateegiatest VKE-des

SCF teenus Ettevote A EttevOte B | EttevOote C | EttevOote D | Ettevote E | Kokku
Faktooring Jah Jah Jah Jah Ei 4
Pangagarantii Jah Ei Ei Ei Ei 1
Dinaamiline Jah Ei Ei Jah Ei 2
diskonteerimine

Analliis naitab, et faktooring on enim kasutatud SCF lahendus. Pangagarantiisid ja

dinaamilist allahindlust on kasutatud harvem. Intervjuude pdhjal selgus ka, et SCF
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lahenduste sobivus soltub ettevotte arimudelist. Naiteks projektipohise tootmisekorral
ei pruugi standartsed teenused nagu faktooring vOi diskonteerimine olla piisavalt
paindlikud voi kuluefektiivsed lahendused. Valjendati ka piiratud teadlikkust SCF
vOimaluste kohta, viidates potentsiaalile, mis jaab hetkel realiseerimata.

Lisaks eelnevalt esile toodud SCF lahendustele mainisid ettevotted mitmeid
alternatiivseid vOimalusi, mida kasutatakse rahavoogude juhtimiseks ja likviidsuse
tagamiseks. Nende seast toodi enim esile ettemakseid klientidelt, arvelduskrediite,
krediidiliine ja kontsernilaene. Mitmed ettevotted kasutavad pigem neid lahendusi, kui
SCF teenused ei ole nende jaoks sobivate tingimustega voi kattesaadavad. Tabelis 3.2

on toodud Ulevaade nende alternatiivide kasutamisest valimisse kuuluvates ettevotetes.

Tabel 3.2 Alternatiivsed vdimalused rahavoogude juhtimiseks

Alternatiiv EttevOte A | Ettevdte B | Ettevote C | Ettevote D | Ettevote E | Kokku
Arvelduskrediit Jah Jah Ei Ei Jah 3
Ettemaks Jah Jah Jah Jah Jah 4
Osamaksed Ei Ei Ei Jah Ei 1
Krediidikindlustus Jah Ei Ei Ei Jah 2
Kontsernilaen Jah Ei Jah Ei Jah 3
Kaibekapitalilaen Ei Ei Ei Jah Ei 1
Krediidiliin Ei Jah Ei Jah Jah 3
Akreditiiv Ei Ei Ei Ei Ei 0

Eesti tootmisega tegelevad VKE-d kasutavad erinevaid rahastamisvdimalusi, millest
levinuim on faktooring. Sealjuures ei olda kursis mdistega tarneahela rahastamine ning
lahendusi kasutatakse pigem praktilise vajaduse mitte mdistest tuleneva teadlikkuse
alusel. Lisaks kasutatakse mitmeid alternatiivseid rahavoogude juhtimise meetmeid,
nagu kajastatud tabelis 3.2. Valik sOltub ettevdtte vajadusest, rahavoo tsiklilisusest ja

ka arimudelist.
Visualiseerimaks, milliseid tarneahela rahastamise voimalusi Eesti tootmisega tegelevad

VKE-d kasutavad, 10i t66 autor temaatilise sisuanallilisi raames illustreeriva mudeli, mis

on kajastatud joonisel 3.1.
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KASUTUSEL OLEVAD RAHASTAMISE STRATEEGIAD

PIRATUD TEADLIKKUS TARNEAHELA RAHA STAMISEST

LAHENDUSI KASUTATAKSE PRAKTILISEST VAJADUSEST

L e . SE—

[ Y2 N

KASUTUSEL OLEVAD SCF ALTERNATIVID:
LAHENDUSED:
1. ARVELDUSKREDIT
1. FAKTOORING 2. ETTEMAKS
2. PANGAGARANTI 3. OSAMAKSED
3. DUNAAMILINE 4. KREDIIDIKINDLUSTUS
DISKONTEERIMINE 5. KONTSERNILAEN
6. KAIBEKAPITALILAEN
7. KREDIIDILIN
2

\\ / \\ . AKREDITHIV /

Joonis 3.1 Eesti VKE-de tarneahela rahastamise strateegiate kasutusmudel

Joonisel esitatud mudel votab kokku ning toob esile Eesti vaikese ja keskmise suurusega
tootmisettevotetes kasutusel olevate rahastamise lahenduste jaotuse ja toob esile
pohjuse, miks neid kasutatakse. Labi intervjuu selgus, et kuigi teadlikkus tarneahela
mdoistest on madal, kasutatakse erinevaid lahendusi tulenevalt praktilisest vajadusest.

Mudelis on jaotatud lahendused kahte erinevasse kategooriasse: SCF lahendused ja
alternatiivsed rahastamisvdimalused. Uuringus osalenud viis tootmisega tegelevat Eesti

VKE-d kasutavad ja on kasutanud erinevaid vdimalusi.

Intervjuude temaatilise sisuanaliilsi tulemusena tuvastati ka mitmed sisemised ja
valised tegurid, mis mdjutavad tarneahela rahastamise strateegiate rakendamist Eesti
tootmisega tegelevates VKE-des. Tabelites 3.3 ja 3.4 on esitatud need tegurid koos

iseloomulike tsitaatidega ettevotetelt A kuni E.
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Sisemiste teguritena ilmnes, et olulist rolli mangivad ettevotte arimudel ja rahavoo
korraldus. Projektipohine tootmine, kaibekapitali tsikliline vajadus, juhtkonna
teadlikkus ja riskitaluvus modjutavad otseselt, kas ja millal SCF lahendusi kaalutakse.
Enamik ettevotteid milb oma tooteid ariklientidele, kelle pikad maksetahtajad
suurendavad survet rahavoogudele ja tekitavad vajaduse lisarahastuse jarele. Samuti
selgus, et mitmel juhul rahastatakse tegevust kontsernilaenu abil, valtides teadlikult
kommertspankade pakutavaid SCF lahendusi. Varude tasemed ning igapdevase

rahavoohalduse vajadus varieerusid sdltuvalt ettevdtte suurusest ja tootmismahust.

Tabel 3.3 Sisemised tegurid

Tegur Tsitaat Ettevote

Projektipohine tootmine »~Kui on suur projekt, siis klientidega tuleb eraldi A; B; C;
kokkulepped teha.™ D; E

Rahavoo surve »Ilma rahavoota pole vdimalik finantseerida oma B
tegevust.”

Muulk ariklientidele ~Suurtel ariklientidel on pikemad maksetahtajad.“ | A; B; C;

D; E

Teadlikkus ~Vaga moodne ja huvitav, sooviks tohkem teada." | A; B; C;

»~Tarneahela rahastamine kdlab kenasti, aga D; E

tundub, et see on lihtsalt nagu laen.”

Suhtumine »Ei taha vdaga kasutada, ei taha raha valja anda." C E
Varude tase ~Materjali jaagid jaavad lattu seisma." ,Hooajaks A; C; D;

varume materjale ette." E
Riskitaluvus ~Kas kasutatakse voi mitte, sOltub, kas ettevottel D; E

on piisav puhver voi mitte."
Kaibekapital »Likviidsusvajadus ilmneb varude rahastamisel.” A; C E
Operatiivne rahavoogude ~Cashflow’d jalgitakse labi Power Bi, ndeme, A; B; C, E
juhtimine millal tulevad suured ostud ja selle pdhjal

otsustame, millal kontoritarbeid mitte osta.”

~Igapdevast juhtimist me vaga ei vaja, rahavood

on kontrolli all.™ ,,Rahavoogude juhtimine on vaga

oluline®
Kontsernilaen ~Laen emaettevotte kaest" A; C E

Valiste teguritena t0id ettevotted kodige rohkem esile klientide ja tarnijate
maksetingimused ning suurklientide mdju, nagu naiteks pikad arveldustdhtajad voi
tarnijate ettemaksunduded. Oluliseks faktoriks kujunes ka SCF teenuste kdttesaadavus
ja sobivus ettevotetele. Mitmed mainisid, et naiteks faktooringu tingimused on nende
jaoks kas liiga paindumatud voi on teenustasud kallid, lisaks pidi kaasnema lahenduse

rakendamisega liigne biirokraatia. Uhtlasi mainiti, et strateegiate kasutamist mdjutavad
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ka projektide ajastus, turundudlus ja ka hooajalisus, mis tekitavad ettevotete
rahavoogudes varieeruvust.
Tabel 3.4 Vilised tegurid
Tegur Tsitaat Ettevote
SCF teenuse kulu ~Faktooringukulud olid kdrged, seetdttu C, E

Idpetasime kasutuse.™

Tarnijate maksetingimused

»Tarnijate maksetdahtajad on enamasti 30

Ettemaksundue »~0sad tarnijad soovivad ettemaksu." C; D
Klientide pikad ~Laekumised sdltuvad kokkulepetest kliendiga." A; C; D;
maksetshtajad E

B

klient."

pdeva."

Suurklientide moju ~Laekumised sdltuvad kliendist; kui on hea A; C, E
klient, on pikemad maksetdhtajad."

Hooajalisus »Kliendivdlgnevuste haldamine, hooajalisus ja A; E
eriprojektid.”

Teenuste sobivus ja »Ei kasuta kohalike pankade teenuseid C; E

kattesaadavus rahastamiseks, need pole sobivad."

Tarnija ettemaksundue »~0sad tarnijad soovivad ettemaksu." ; Dy E

Turundudlus »30-120 pdeva tellimuse taitmiseks, oleneb B; C; D
projektist.”

Klientide makserisk ~Kasutame kui on kahtlase finantstaustaga A; E

Tabelites 3.1 ja 3.2 toodi esile, milliseid rahastamise lahendusi ettevotted kasutanud

ning praktiseerinud on, sealt edasi kajastas tabel 3.3 ning 3.4, millised ettevotete

sisemised ning valised tegurid mdjutavad erinevate SCF lahenduste rakendamist. Siis

jargnevas tabelis 3.5 on esile toodud temaatilise sisuanallilsi tulemusena 6 peamist

teemat,

kuidas kasutuselolevad

lahendused, strateegiad,

ettevotete likviidsust, rahavoogusid ja kaibekapitali.

tegevused mojutavad

Tabel 3.5 Kuidas ettevotete erinevad strateegiad mojutavad rahavooge ja likviidsust

(tabel jatkub jargmisel lehel)

tstklilisus

Teema Kirjeldus Ettevotted

Maksetahtaja juhtimine Allahindlus varajase tasumise eest; klientide ja | A; B; C; D; E
tarnijate maksetahtajad; krediidikindlustus

Rahastus Faktooring; krediidiliin; kontsernisisene laen A;B; C; D, E

Rahavoogude ajastus ja Hooajalisus; hilinev tulu; projektipdhisus A; B; D; E
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Tabel 3.5 jatkub

Teema Kirjeldus Ettevotted

Alternatiivsed kokkulepped | Kindlustuslimiidid; osamaksetega arveldamine; | B; C; D; E

ettemaks

Planeerimise sisteemsus Struktureeritult jalgitavad ja prognoositavad A; C, E
rahavood

Kéibekapitali riskid Volgnevused; laovarud; valuutakdikumised A;B;C;D; E

Tabelis 3.5 esile toodud teemad sisaldavad igaliks kindlaid tegureid voi strateegiaid, labi
mille uurimises osalenud ettevotted mdjutavad oma rahavoogude juhtimist. Naiteks
maksetdhtaegade juhtimise puhul tasakaalustavad ettevotted tehtavate maksete
ajastust. Klientide ja tarnijatega kokkulepitud maksetdhtajad mojutavad otseselt
ettevotete likviidsust ja rahavoogude ajastust. Ettevotted jalgivad, et kliendid ja tarnijad
peaksid kokkulepitud tahtaegadest kinni.

Antud puhul toi naiteks ettevote E intervjuus esile, et klientidel on maksetahtajad ning
jalgitakse aktiivselt neist kinnipidamist. Kasutatakse ka krediidikindlustust, et kui peaks
juhtuma midagi fataalset kliendi likviidsusega, siis suur osa kahjust kaetakse kindlustaja
poolt. Ettevote E paneb rohku ka koostddle, kus on iseenesestmoistetav, et koik
osapooled peavad kokkulepetest kinni ning arved saavad digeagselt tasutud. Kui tekib
regulaarne maksete viibimine, siis selgitatakse valja, milles asi on ning kas on vajalik

maksetahtaegade korrigeerimine.

Ettevote A rohutas, et plltakse alati labi radkida pikemaid maksetahtaegu enda ostude
puhul, vadltimaks olukorda, kus muutuksid ise ,pangaks" ehk finantseeriksid oma
klientide varusid. Uhtlasi otsitakse ka kompromisse |abi allahindluse varajase tasumise
eest. Suurimale saematerjali tarnijale tasutakse arved 14 pdeva jooksul, kuna saadakse
selle eest 3% soodustust. EttevOte kasutab kiiret tasumist oma finantstulude
optimeerimiseks. Teisalt vOib see suurendada ajutiselt kaibekapitali vajadust, kuna

vahendid liiguvad tarnijale enne, kui laekub mudgitulu.

Koik uuritud ettevotted olid rahavoogude juhtimisel puutunud kokku vajadusega
kasutada valiseid rahastamisvahendeid, nagu faktooring, arvelduskrediit voi
kontsernisisest krediidiliini. Temaatilise sisuanallisi kaudu tuli esile, et mainitud

lahendused mdjutavad otseselt ettevotete likviidsuse taset ja rahavoogude ajastust.
Ettevote B toi esile, et kasutab regulaarselt faktooringut, et rahavoog oleks parem, kuid

rohutas praktikas esinevaid vdljakutseid akti koostamise tapsuses ja ajastuses. Ettevote

ja kliendi ndgemus akteeritavast osast voivad olla erinevad. Klient (tleb et valmis on
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40%, aga ettevote leiab, et 80%. Sealt tuleb I6he sisse ning tekivad projektil koheselt
rahalised probleemid. Lisaks kirjeldas Ettevote B praktikat, et sageli peab toote valmis
tootma ning raha saab alles siis, kui kliendile on asi Gle antud, sellisel puhul
proovitaksegi kasutada faktooringut, et rahavoog oleks parem. Vajadus rahastuse jarele
tekib projektipohise rahavoo tingimustes. Ettevote E juhtis aga tahelepanu sellele, et
rahastus on kontserni poolt tagatud, kasutatakse kontserni krediidiliini likviidsusriski

maandamiseks.

Uurimusse kaasatud ettevOtete rahavoogude planeerimise slisteemsus varieerub.
Moned ettevotted kasutavad planeerimise puhul struktureeritud slisteeme ja tooriistu,
teised aga toimivad pigem vastavalt olukorrale ehk reaktiivselt, planeerimine on
ebalhtlane. Ettevote C tdi intervjuus naiteks esile, et rahavooge jalgitakse igapéevaselt,
mis aitab ennetada likviidsusriski ja planeerida kulutusi. Votmeisiku sdnul jalgitakse
rahavooge labi Power BI: ,Cashflow’d jalgitakse labi Power BI, ndeme, millal tulevad

suured ostud ja selle pohjal otsustame, millal kontoritarbeid mitte osta.”

Ettevotte B mainis aga vastupidiselt, et: ,Kuu alguses ei tea, milline see rahavoog kuu

I6puks on. See on vaga loominguline protsess.”

Kaibekapitali juhtimise riskid viitavad Uldjuhul sellele, et valitud strateegiate voi
rahastamise lahenduste mdjud ei pruugi olla alati positiivsed, kohati vdivad need
pohjustada rahavoogude katkestusi voi hoopis suurendada ettevotete finantskoormust.
Riskid voOivad tuleneda nii varude seotusest, klientide maksek&ditumisest kui ka

valuutakursside koikumistest.

Naiteks ettevote C rohutas intervjuul, et valuutakdikumised vodivad tuua (ks kuu
100 000 eurot kasu aga jargmisel sama palju kahju. Lisaks t0i ettevote klientide
maksekaitumise puhul esile, et kui klient peaks turult lahkuma, siis see ei s6ltu enam
neist. Sellistel puhkudel kasutatakse juriste, et maksmata raha kéatte saada. Ettevote D
toi omalt poolt esile, et kui klientidele ei anta kehva voi olematu finantstausta tottu
kindlustuslimiiti, siis nad faktooringu teenust kasutada ei saa, mis tahendab ettevotte
jaoks seda, et ei saa arve eest koheselt raha katte ning peavad enda tegevust ise

rahastama.
Poolstruktureeritud intervjuude temaatilise sisuanalilisi tulemusena saab visualiseerida

6 peamist teemat, mille kaudu ettevotted oma rahastamisega seotud otsustega

maojutavad rahavoogusid, likviidsust ja kdibekapitali. Need kdik on omavahel seotud
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ning joonis 3.2 toob selle esile. Naiteks rahavoogude planeerimise slisteemsus aitab

vahendada likviidsusriske ning reaktiivsust tagajargede lahendamisel.

ALTERNATIIVSED KAIBEKAPITALI RISKID:

D KOKKULEPPED:

varude aeglane lilkumine ja

halb maksekaitumine seob

kapitali; valuutakdikumised
on lisarisk

kompenseerib ajutist

kapitalipuudust Elie= 7 Bez el okl

minimeerivad rahalinki

k J k J k J

RAHASTAMISE STRATEEGIATE MOJU ETTEVOTTE RAHAVOOGUDELE, LIKVIIDSUSELE JA
KAIBEKAPITALI JUHTIMISELE

F Y F Y F Y
MAKSETAHTAJA RAHAVOOGUDE AJASTUS
: = _ PLANEERIMISE
JUHTIMINE: JA TSUKLILISUS: SUSTEEMSUS.
lihemad tahtajad kliendile, projektipdhine tulu ja

vahendab likviidsusriske ja

pikemad tarnijatele, tagah hilinenud laekumised reaktiivsust tagajargedele

parema likviidsuse _tekitavad rahavoogudes Iﬂnki_

Joonis 3.2 Ettevotete rahastamisstrateegiate mdju rahavoogudele, likviidsusele ja

kaibekapitali juhtimisele

Kui ettevotted suudavad klientidega kokku leppida lihemad maksetdhtajad ning
tarnijatega pikemad, siis tagab see parema likviidsuse ning on vaja vdhem kaibekapitali.
See tasakaalustab raha laekumise ja valjamineku ajastust. Erinevad rahastamise
lahendused, strateegiad nagu faktooring voi krediidiliin ning kontsernisisene laen,
aitavad taita rahavoogudes tekkinud I6hesid vOi linki. Nagu naiteks, kui raha tuleb
hiljem, aga kulud on vaja katta varem, saab labi faktooringu kasutamise seda tekkinud
vahet rahastada, kompenseerida ajutist kapitalipuudust. Ettevétel on vdimalik sailitada

seeldbi likviidsus ning vdimalik valtida oma tegevuses katkestusi.

Kui ettevote jalgib ja prognoosib oma rahavoogusid regulaarselt, saab ta operatiivselt
reageerida rahalistele puudujaakidele. Kui planeerimine puudub, reageeritakse pigem
tagantjarele kui ennetavalt. Kui ettevotete varud on suured ja liiguvad aeglaselt voi on
probleeme klientide maksekaitumisega, siis on kapital seotud ning likviidsusrisk kasvab.
Seega on oluline varusid efektiivselt planeerida ning nende kasutamist optimeerida.
Klientide kehva maksekditumise  puhul  tasub kasutada agressiivsemat

kontrollmehhanismi ja vajadusel kokkulepitud tingimused uuesti labi réakida.
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3.2 Sekundaaranaliius

3.2.1 Finantsasutuste sekundaarandmete analiiiis

Intervjuude temaatilise sisuanallilsi taiendamiseks viis kaesoleva t66 autor labi ka
finantsasutuste sekundaarandmete analilsi, mille pohiliseks eesmargiks oli
kvantitatiivselt toetada kvalitatiivset sisendit ning Uhtlasi saada Ulevaade Eesti turul
pakutavatest tarneahela rahastamise lahendustest. Sekundaarandmetena kasutati
ennekdike finantsasutuste ametlikelt veebilehtedelt kogutud hinnakirju ja

rahastustingimusi.

Analliis holmas seitset Eestis tegutsevat kommertspanka: Luminor, AS SEB Pank,
Swedbank, Coop Pank, AS LHV Pank, Finora Bank, AS Citadele banka Eesti filiaal ja kaks
fintech ettevdtet, kes pakuvad SCF lahendusi Eesti ettevdtetele: SupplierPlus Group OU,
Flexidea. Ulevaade pakutavatest SCF lahendustest on esitatud magistritéo lisades 4-10.
Magistritd0 teooriaosas kasitletud 11 SCF lahendusest on Eesti finantsasutustes

reaalselt tuvastatud neli ning need on koondatud tabelisse 3.6.

Tabel 3.6 Eesti finantsasutuste poolt pakutavad SCF lahendused

Finantsasutus Faktooring | Pdordfaktooring Pangagarantii | Arve
diskonteerimine

Luminor Jah Ei Jah Ei
AS SEB Pank Jah Ei Jah Ei
Swedbank Jah Ei Jah Ei
Coop Pank Jah Ei Jah Ei
AS LHV Pank Jah Ei Jah Ei
Finora Bank Jah Ei Jah Ei
AS Citadele banka Eesti Jah Ei Jah Ei
filiaal

SupplierPlus Group OU Ei Jah Ei Ei
Flexidea Ei Ei Ei Jah

Tulemused naitavad, et kuigi SCF teenuseid Eestis pakutakse, on nende valik piiratud
ja mitmete lahenduste kohta puudub avalik info. Naiteks laofinantseerimist tegelikult
pakuvad kull AS LHV Pank ja ka Toyota Material Handling Baltic, ent nende tingimused

ning hinnakirjad pole avalikult veebileheklilgedel ké&ttesaadavad. On ilmne, et kui
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ettevotted on huvitatud nimetatud SCF lahendusest, tuleb kontakteeruda otse

finantsasutustega, kuna lahendust vdidakse siiski pakkuda.

Mitmed SCF lahendused, nagu forfaiting, laen arve tagatisel (loan against receivables),
edasimilja finantseerimine (distributor finance), eelrahastamine (pre-shipment

finance) ei leidnud kinnitust Ghegi finantsasutuse pakutavate teenuste seas.

Dinaamiline diskonteerimine tuli esile poolstruktureeritud intervjuudes. Seda lahendust
pakuvad peamiselt suuremad ostjad vOi kliendid, kes pakuvad allahindlust kiire

tasumise eest, kiill aga ei maininud keegi ettevotte makselubadust.

Anallisides finantsasutuste poolt pakutavaid faktooringu hinnakirju ja tingimusi, siis
tootmisega tegelevatele Eesti VKE-dele sobivaimateks osutusid kolm panka: Swedbank,
Finora Bank ja Luminor. Sobiva faktooringu teenuse valikul lahtus t66 autor mitmest
olulisest kriteeriumist: minimaalne limiit; avansimaar; tagatiste ndue; lepingutasu ja
arve kasitlustasu. Kriteeriumid osutusid valiku tegemisel maaravaks, kuna veebilehtedel
esitletud teenused olid kirjeldatud Uldiselt ning ei sisaldanud selget suunitlust VKE-dele.

Kriteeriumite alusel koondati kolme panga tingimused tabelisse 3.7.

Tabel 3.7 Parimad ja sobivaimad faktooringu tingimused VKE-dele

Finantsasutus | Minimaalne Avansimaar Tagatis Lepingutasu Arve
limiit kasitlustasu
Swedbank 35 000 EUR 90% Ei nouta Kuni 1% 0,3% arve
lisatagatist limiidist aastas; | summast
min. 200 EUR
Finora Bank 5 000 EUR 85% Ei nduta Alates 1.5% 0 EUR
lisatagatist limiidist aastas;
min. 500 EUR
Luminor 50 000 EUR 90% Ei nduta Kuni 1.5% 0,1-0,5%
lisatagatist limiidist aastas; | arve
Min. 350 EUR summast

Swedbank on parim valik vdiksematele tootmisettevotetele, kuna neil on madal
minimaalne limiit 35 000 eurot. Avansimaar on 90% ning ei nduta lisatagatist, sobib
ettevottele, kellel puudub tdiendav tagatisvara. Teenustasud ja kulud on méddukad ning
selgelt maaratletud: lepingutasu on kuni 1% limiidist aastas, minimaalselt 200 eurot.
Arve kasitlustasu on 0,3% arve summast. Lisaks on tegemist tuntud pangaga, kellel on
tugev klienditugi ning toimivad slisteemid, mis sobivad tootmisettevotetele, kellel on

korduv vajadus faktooringu jarele.

Finora Bank pakub vaga paindlikku faktooringu lahendust, mis sobib ennekdike mikro-

ja vaikestele ettevotetele. Nende limiidiks on 5 000 eurot ja ei nduta lisatagatist. Arve
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kasitlustasu on on pangal 0 eurot, see-eest lepingu miinimumtasu on pangal kdrgeim:

alates 1,5% limiidist aastas, minimaalselt 500 eurot.

Luminori pakutav faktooringuteenus sobib ennekdike keskmise suurusega
tootmisettevottele. Minimaalseks limiidiks on 50 000 eurot, mis sobib hasti kasvavale
tootmisettevottele. Nagu teiste pankade puhul, ei ndua ka Luminor lisatagatist.
Avansimaaraks on 90%. Pank pakub moistlikke tasusid ja labiraagitavaid kulusid:
lepingutasu kuni 1,5% limiidist aastas, minimaalselt 350 eurot, arve kasitlustasu 0,1-

0,5% arve summast.

Ulejadnud pankade pakutavad faktooringu tingimuste sobivust VKE-dele piirasid mitmed
kitsaskohad. (vt. lisa 5). AS SEB Pank faktooringu minimaalne limiit on 100 000 eurot
ning enamik hindu ja teenustasusid kokkuleppelised, mis vélistas vdiksemad ettevotted.
Citadele ja Coop Pank nduavad lisatagatisi, mis vdib osutuda VKE-de puhul probleemiks.
AS LHV Pank pakub samuti liiga kdrget minimaalset limiiti, milleks on 100 000 eurot

ning lisaks sellele vdib arve kasitlustasu ulatuda kuni 1%-ni arve summast.

Pd6rdfaktooringut pakub ettevdte SupplierPlus Group OU (vt. lisa 6), mis erineb
klassikalisest faktooringust, kuna rahastus saab alguse ostja kinnituse alusel, mitte
tarnija algatusel. Pakutav teenus ei ndua tagatisi ega tarnija krediidivoimekuse
hindamist. See teeb pakutava lahenduse atraktiivseks just vaiksematele ettevotetele,
kellel puudub tagatisvara voi krediidivoime on piiratud. Ettevote pakub diskontomaara
alates 0,5% kuus, kuni 6% aastas, tapne maar soltub ostja profiilist, mitte tarnija riskist.
Rahastust pakutakse 100% arve summast, millest arvestatakse maha diskontomaar.
Tarnija saab kohe parast arve kinnitamist kogu rahastuse. Maksetdhtaeg ostjale on
paindlik ehk ostja saab arve tasumise edasi llikata, aga tarnija saab raha kohe. Antud
lahendus vOib sobilik olla magistrit6dé uurimuses osalenud ettevotetele A; C ja E, kes

kuuluvad kontserni ning haldavad suuremat ostumahtu.

Arve diskonteerimist pakuvad Eestis tootmisega tegelevatele VKE-dele ettevote
Felxidea. Teenust pakutakse regressiga ehk mitja kannab riski kui ostja ei tasu arvet.
Teenus on suunatud otseselt védikese ja keskmise suurusega ettevdtetele. Ulevaade
pakutavatest tingimustest on lisatud tabelisse 3.8 ning teenuse detailsemad tingimused

on kajastatud lisas 10.

62



Tabel 3.8 Arve diskonteerimise tingimused VKE-dele

Ettevote | Tagatised Min. Avansi- | Intressimaar | Lepingu- Arve Makse-
arve maar tasu kasitlustasu | tahtaeg
limiit (paeva)

Flexidea | Puudub 500 Kuni Al. 1% Puudub Puudub 15-19

EUR 100% kuus, min pdeva
30 EUR

Antud lahendust saab kasutada Uksikute vdi mitmete arvete puhul ning sobib eelkdige
VKE-dele kes soovivad muigiarved varem rahaks muuta ehk on vaja kiiremini
rahavoogu katte saada, kui on tegelik maksetdhtaeg. Arve diskonteerimine sobiks,
tuginedes intervjuu tulemustele ja varade kasutamise ning likviidsuse anallUsile.
ennekdike ettevottele D, kes tegutseb finantsiliselt keerulises olukorras ning soltub vaga
tugevalt klientide tahtaegsetest maksetest ja rahavoogude stabiilsusest. Samuti voiks
sellest lahendusest kasu olla ettevottele B, juhul kui tekib vajadus projektide voi arvete

kaupa tdita rahavoolinki.

Lisaks eelnevalt kasitletud SCF lahendustele, mida pakuvad seitse panka ja kaks fintech
ettevotet, kajastati pankade ametlikel veebilehekiilgedel ka muid ettevotetele suunatud
finantsteenuseid. Nende hulka kuuluvad naditeks akreditiivid (vt. lisa 7 ja 8) ja
dokumentaalne inkasso (vt. lisa 9). Kuigi need Ilahendused vdivad taita
ettevotetevaheliste tehingute puhul riske maandavaid funktsioone ja mdjutada kaudselt
rahavoogusid, ei kvalifitseeru need otseselt SCF strateegiate alla. Pigem kasitletakse
neid rahvusvahelise kaubanduse riskide maandamise instrumentidena ning nad ei tdida

tudpilist ostja voi tarnija finantseerimise rolli SCF tdhenduses.

Intervjuude pdhjal selgus, et pangagarantiide (vt. lisa 4) kasutamine ei ole ettevotetes
igapdevane praktika. Ainult ettevdte A mainis selle rakendamist ning markis, et tegemist
on konkreetsete partnerite vOi projektidega seotud ndudega, mitte regulaarse
rahavoogude juhtimise vahendiga. Seetottu jddvad pangagarantiid kdesoleva
magistritéd edasisest analilsist valja, kuna nende kasutamise vajadus uuritud
ettevotete seas oli piiratud ning otsene rakendamise vajadus puudub.
Sekundaarandmete analils kinnitas, et kuigi SCF lahendusi Eestis pakutakse, ei ole
need sageli VKE-dele praktiliselt kattesaadavad, kas tingimuste, hinnastuse vdi sobivuse
tottu. See haakub otseselt intervjuudes esile toodud probleemidega, kus ettevotted kill
kasutavad Uksikuid SCF teenuseid, kuid pigem vajaduspOhiselt, mitte teadliku

strateegilise valikuna.
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3.2.2 Ettevotete varade kasutamise ja likviidsuse analiiiis

Kdesolevas alapeatiikis anallilisib to6 autor valimisse kaasatud ettevOtete varade
kasutamise efektiivsust ning hindab ka nende maksevdimet ja likviidsust, saamaks aru
vajadusest vdimaliku tarneahela rahastamise lahenduse jarele. Anallils tugineb 2023.
aasta majandusaasta aruannetele ning osaliselt ka intervjuudele ettevotete
votmeisikutega. Vélja arvutatud suhtarvud vdimaldavad aru saada ning hinnata, kui
kiiresti suudavad koik viis ettevotet oma varasid ringlusesse suunata ja milline on

rahavoogude ajastus.

Valimisse kaasatud ettevotete varade kasutamise efektiivsuse hindamiseks kasutati
jargnevaid suhtarve: koguvarade kdibekordaja; debitoorse vdlgnevuse kaibekordaja;
debitoorse volgnevuse kaibevédlde (DSO); varude kdibekordaja; varude kaibevalde
(DIO); kreditoorse volgnevuse kaibekordaja; kreditoorse vélgnevuse kaibevalde (DPO);
talituststikkel; finantseerimistsikkel (CCC); arveldustsiikkel. Saadud tulemused on
esitatud tabelis 3.9.

Tabel 3.9 Ettevotete A-E varade kasutamise tohususe suhtarvude koondtabel

(Umardatud vaartused) 2023. majandusaasta aruannete pohjal

Suhtarv Uhik A B C D
Koguvarade kaibekordaja korda 2 4

Debitoorse vdlgnevuse kaibekordaja korda 21 18 7 6 10
Debitoorse vdlgnevuse kdibevalde (DSO) | péeva 18 20 55 58 37
Varude kadibekordaja korda 5 21 3 2 4
Varude kdibevalde (DIO) paeva 73 18 113 172 88
Kreditoorse volgnevuse kdibekordaja korda 15 8 6 5 11
Kreditoorse vdlgnevuse kdibevédlde (DPO) | pdeva 25 45 60 74 33
Ettevotte talitustsiikkel paeva 90 38 168 231 125
Ettevotte finantseerimistsiikkel (CCQC) paeva 66 -7 108 157 92
Keskmine arveldustsikkel paeva -7 -25 -5 -16 4

Tabelist 3.9 selgub, et koguvarade kaibekordaja on suurim ettevottel B. Suhtarv néitab,
et iga euro, mis on investeeritud ettevotte varadesse, teenib aastas 4 eurot midgitulu,
seega varasid juhitakse vaga efektiivselt tulu teenimiseks. Ettevotetel A; C ja E puhul
on naitajaks 2, mis pole sugugi halb tulemus ning viitab samuti pigem varade
efektiivsele kasutamisele. Ettevdte D naitaja on aga madalaim ning néitajaks on 1, mis

viitab varade aeglasele ringlusele ja on potentsiaali parendamiseks.

Debitoorse volgnevuse kaibevadlde (DSO) jaab viie ettevdtte puhul vahemikku 18-58

paeva. See suhtarv nditab keskmist pdaevade arvu, mille jooksul ettevotted saavad oma
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rahad katte miiddud kaupade vOi teenuste eest ehk kui kiiresti maksavad ostjad oma
arved ara. Tuginedes tabelile 3.9 saavad ettevotte A ja B klientidelt maksed Kkiiresti
katte, 18 ja 20 pdeva jooksul. Samas ettevote C ja D ootavad klientidelt laekumisi kuni
kaks kuud. Pikad klientide maksetdhtajad seovad rohkem kadibekapitali nduetesse ja
muudavad rahavood tundlikumaks. Ettevote E puhul on on naitajaks veidi lle kuu aja

ehk 37 paeva ehk antud vordluse raames positsioneerub ettevote keskmisele kohale.

Varude kéibevalde (DIO) on vastavalt tabelile 3.9 madalaim ettevottel B, milleks on 18
paeva. Kérgeim naitaja, 172 pdeva, on aga ettevottel D, mis naitab, et varud liiguvad
vaga aeglaselt, materjale vdi pooltooteid hoitakse laos peaaegu pool aastat. Lisaks
selgus ettevotte D intervjuu raames et materjali jadkide haldus pole prioriteet ning ei
jalgita, kas neist saab tooteid toota ilma uut materjalikogust sisse ostmata, iga projekti
jaoks tellitakse materjalid uuesti, mis viitab varude kasutuse ebaefektiivsusele.
Ettevotete A ja E puhul on varude liikkumine eelkdige tingitud hooajalisusest ning varude
kogumisest. Seetdttu on nende kahe ettevotte naitajad suhteliselt kdrged, vastavalt
tabelis 3.9 kajastatule: 73 ja 88 pdeva. Ettevotte C varude kaibevalteks on 113 paeva,
mis viitab samuti varude aeglasele liikumisele. Viimase puhul on tegemist ettevotte
kujundatud strateegia tulemusega, kus otsustati koostd6s klientidega varuma materjale
pikaajaliselt ette, tagamaks tellimuste jatkusuutlikkus ja sailitada tugevad
kliendisuhted. Strateegia kujunes valja COVID-19 pandeemia ajal, mil oli suur
materjalide nappus ning antud lisandvaartust pakub ettevote oma klientidele tanaseni,
olenemata sellest, et see mdjutab modnevdrra negatiivselt varade kaibekiirust ning

pikendab finantseerimiststklit.

Kreditoorse volgnevuse kdibevalde (DPO) on kdrgeim ettevottel D, 74 pdeva ehk
tasutakse arved tarnijatele keskmiselt kahe ja poole kuu jooksul. Naitaja on ettevotte
jaoks soodne, kuna maksed laekuvad klientidelt 58 paeva jooksul. Aga antud ettevotte
puhul selgus intervjuu kdigus, et tarnijate maksetahtaegasid on Ulletatud ning see on
omakorda mdjutanud negatiivselt ettevotte mainet kui ka suhteid tarnijatega. Madalaim
nditaja on ettevottel A ning see on 25 pdeva. Kiire tasumine tarnijatele suurendab
finantseerimistsuklit. Ullatav naitaja tabelis 3.9 on aga ettevdttel E, mis néitab, et
ettevote tasub tarnijatele kiiremini kui ise klientidelt rahad katte saab. Arvestades, et
klientidelt saadakse raha 37 pdevaga, tekib neljapdevane negatiivne arveldustsiikkel,
mis tuli esile ka intervjuus. See viitab, et ettevote ei kasuta tarnijate maksetahtaegade

pikendamist strateegiliselt oma kapitali vabastamiseks.

Joonisel 3.3 on esile toodud valimisse kaasatud ettevotete finantseerimistsiklid.

Finantseerimiststkli puhul on tegemist pdevade arvuga, mille jooksul ettevotted peavad
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otsima taiendavaid rahalisi vahendeid, et finantseerida ettevotte aritegevuse tsliklit
materjali ja kauba saabumisest rahalaekumiseni klientidelt. Ainult ettevottel B on
negatiivhe finantseerimistsiikkel, -7 pdeva, mis tahendab, et ettevdte saab raha
klientidelt enne katte, kui peab tarnijatele maksma. See on ettevotte rahavoogude

seisukohalt soodne olukord.
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Joonis 3.3 Finantseerimistsiikkel valimiettevotete kaupa (paevades)

Koige pikemaid tsikleid omavad ettevdted C; D ja E, mis viitab valjakutsetele
rahavoogude juhtimise puhul. Mida pikem rahakonversiooniperiood, seda rohkem tuleb
teha investeeringuid kéibevarade soetamiseks. Kodige pikemaid tslikleid omavad
ettevoted C; D ja E, mis viitab valjakutsetele rahavoogude juhtimise puhul. Mida pikem
rahakonversiooniperiood, seda rohkem tuleb teha investeeringuid kaibevarade

soetamiseks.

Lisaks varade kasutamise efektiivsusele hindas kdesoleva t66 autor ka iga ettevotte
likviidsust ja maksevdoimet tuginedes jargnevatele suhtarvudele: ettevotete
puhaskdibekapital; luhiajaliste vOlgnevuste kattekordaja; likviidsuskordaja ja Kkiire
maksevalmiduse kordaja. Mainitud naitajad vOimaldasid hinnata ja teha jareldusi, kas
ettevotetel on vajadus tarneahela rahastamise teenuse jarele vdi on ettevotete
igapdevane rahavoog ja likviidsus piisav riskide maandamiseks. Koik valja arvutatud

suhtarvud on koondatud viie ettevotte puhul tabelisse 3.10.
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Tabel 3.10 ettevotete A-E likviidsuse ja maksevoime suhtarvud 2023. majandusaasta

aruannete pohjal

Suhtarv Uhik A B C D E
Ettevotte

puhaskaibekapital EUR 7 320 000 | 145 262 | 7 305 259 | 251 456 | 3 880 641
Luhiajaliste

volgnevuste

kattekordaja Korda 2,20 1,19 2,08 1,13 1,8
Likviidsuskordaja Korda 0,56 0,58 0,86 0,42 0,63
Kiire maksevalmiduse

kordaja Korda 0,17 0,16 0,14 0,004 0

Tabelis 3.10 kajastatud ettevotete puhaskaibekapital naitab, et ettevétted A ja C on
tugevas positsioonis tle 7 miljoni euroga, neile jargneb ettevote E 3,88 miljoni euroga.
Ettevottel B on puhaskéibekapital kill tagasihoidlik, 145 tuhat eurot, kuid tanu
negatiivsele finantseerimistsiiklile, mis on -7 pdeva, ei pruugi see tekitada
likviidsusriski. Ettevotte D kaibekapital, 251 tuhat on kiill veidi suurem, kuid arvestades
pikka finantseerimistsiklit, mis on 157 padeva, ning nende migitulu, vdib olukorda

pidada kriitiliseks.

Lihiajaliste kohustuste kattekordaja 1,13 on kdige madalam ettevottel D ja kdrgeim
naitaja 2,2 on ettevottel A. Tuginedes tabelis 3.10 kajastatud suhtarvudele saab
jareldada, et koik ettevotted, valja arvatud ettevote D, suudavad oma lihiajalisi

kohustusi kill katta, kuid puhvri suurus varieerub.

Likviidsuskordaja on alla soovitusliku hea piiri 0,9 kdikidel ettevotetel, mis viitab piiratud
likviidsete varade mahule. Kdige madalamad vaartused on ettevotel D ja E - 0,42 ja

0,63. Ettevote C on ainus, kes on ligilahedal soovituslikule heale piirile.

Kiire maksevalmiduse kordaja on kriitiliselt madal kdikidel ettevotetel, jaab alla
soovitusliku naitaja 0,3, eriti ettevottel E ja D, mis viitab, et likviidseid varasid nagu
sularaha voi kiiresti realiseeritavaid ndudeid on vdga vahe. Intervjuude pdhjal tugineb
ettevote E kontserni rahastusele ja seetottu ei hoia likviidsusreservi. Teisalt seob see
ettevotet E tugevalt emaettevotte otsustega. Kuigi igapdevane rahavoog on neil
hallatav, voib see muuta ettevotte E haavatavaks jarskude turumuutuste voi kontserni

strateegiate muutuste korral.

Ettevdte D on selgelt kdige haavatavamas seisus, neil on madal puhaskdibekapital
madal kattekordaja ning kriitiliselt madal kiire maksevalmiduse kordaja. Suhtarvud
natavad, et ettevote tegutseb finantsiliselt keerulises olukorras ning soltub vaga

tugevalt klientide tahtaegsetest maksetest ja rahavoogude stabiilsusest.
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Valimis olevate ettevdtete A-E varade kasutamise ja likviidsuse analllsi pdhjal saab
teha mitmeid jareldusi, mis aitavad hinnata nende vajadusi tarneahela rahastamise
lahenduste jarele. Tabelites 3.9 ja 3.10 esitatud suhtarvud annavad Ullevaate kapitali
ringlusest, finantseerimistsikli pikkusest ja likviidsusest, mida taiendavad intervjuudes

esile toodud tahelepanekud.

EttevOte A naitab stabiilset finantstulemust tugeva kaibekapitali ja heade maksevdimete
nditajatega. Kill aga hooajalisusest tingitud suur varude maht pikendab
finantseerimistsiklit, mida aitab leevendada juba kasutusel olev faktooring. Vajadus
SCF lahenduse jarele on modddukas ning antud puhul vdiks kasulikuks osutuda

poordfaktooringu rakendamine, mis aitaks kapitali juhtimist veel rohkem parandada.

Ettevote B juhib varasid vdga efektiivselt ja omab tugevat arveldustsiklit, raha laekub
klientidelt enne tarnijatele maksmist. IImselt on need naitajad tingitud juba kasutusel
olevast faktooringu teenusest. Siiski on likviidsuse suhtarvud madalad ning tuginedes
intervjuule, mainis votmeisik, et rahavood on projektipdhiselt kdikuvad. SCF lahendused
oleksid kasulikud rahavoo silumiseks ja suuremate projektide rahastamiseks.
Ettevottele vOiks sobida lisalahendusena arvete diskonteerimine, mille puhul saab
rahastada valitud arveid projektide kaupa, tditmaks vajadusel projektide voi arvete

kaupa tdita rahavoolinki.

Ettevotte C puhul on kapitali ringlus mdddukas, kuid vdga pikk varude hoidmine ja
madal likviidsus suurendavad riski. Intervjuust selgus ka see, et ettevote ei kasuta
Uhtegi SCF lahendust, kuigi minevikus on faktooringut proovitud. Teenuse kasutamisest
otsustati loobuda kdrgete teenustasude tottu, Ghtlasi toodi esile ka vahene paindlikkus
ja liigne biirokraatia, mis kaasneb teenuse kasutamisega. Selle asemel toetub ettevote
vajadusel pigem kontsernisisesele laenule. Klill aga oleks soovituslik hinnata uuesti SCF
lahenduse kasutuselevottu, mis aitaks parandada rahavoogude stabiilsust. Asjakohane
oleks kaaluda naiteks poordfaktooringu kasutamist. Lisaks tasuks analiilisida vdoimalusi
laovaru rotatsiooni kiirendamiseks, ennekdike komponentide puhul, mille tarne on
ajaliselt prognoositav ja stabiilne. See aitaks vabastada kapitali ja parandada varade

kaibekiirust.

Ettevottel D on kdige aeglasem kapitali ringlus, vaga pikk talitustsiikkel, madal likviidsus
ja minimaalne kaibekapital. Faktooringut on rakendatud rahavoogude toetamiseks, kuid
see ei kata kogu vajadust. Vajadus vaisele rahastusele on vaga suur ning rahavoo ja
varude juhtimine vajab strateegilist Umberkujundamist. Lisaks peaks rakendama

agressiivsemat klientide maksekéaitumise juhtimist. Uks v&imalus oleks rakendada
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rohkem dinaamilist diskonteerimist, kui see on kattesaadaval, arve diskonteerimist voi
laiendada faktooringut. Lisaks tasuks operatiivsemalt jdlgida klientide maksete
laekumist, et viibimisi minimeerida. Varude haldamist tasuks parendada, ennekdike
optimeerida materjali jadkide kasutamist, mis vahendaks laoseisu ja parandaks varade
kasutamise efektiivsust. Lisaks on soovitatav jatkata faktooringu kasutamist ja hinnata
ka muid voimalusi, mida pakuvad naiteks teised fintech ettevotted, millele pole t66s
viidatud.

Ettevote E kasutab varasid mdddukalt efektiivselt ja neil on piisav kaibekapital tanu
kontsernisisesele rahastusele. Samas on likviidsusnaitajad aarmiselt ndrgad ja soOltuvus
emaettevottest kdrge. Ettevote E ei kasuta hetkel SCF lahendusi, minevikus kaaluti
faktooringut, ent kdrge hind sai maaravaks teenusest loobumisel. Riskide juhtimiseks
ja maandamiseks kasutatakse pigem krediidikindlustust ja konservatiivseid
maksetingimusi. Suureks riskiks on madal likviidsus, sdltutakse kontserni rahastusest.
Siinpuhul tasuks kaaluda tarnijate maksetédhtaegade optimeerimist, vahendamaks
finantseerimistsiiklit. Saaks rakendada faktooringut, pddrdfaktooringut, mis vdimaldab
pikendada tarnijate maksetahtaegu, ilma et see kahjustaks tarnijate rahavoogusid,
rakendada ka dinaamilist diskonteerimist, kus pakutakse klientidele soodustust kiirete
maksete eest. SCF lahendused vdiksid aidata vahendada finantseerimistsiklit ja

tugevdada iseseisvat rahavoogu.

3.3 Finantsmodelleerimine

Intervjuude temaatilise sisuanallilisi, ettevdtete varade kasutamise efektiivsuse ja
likviidsuse analldsi tulemusena selgus, et Ettevote A puhul voiks kasulikuks osutuda
podrdfaktooringu rakendamine, mis aitaks parandada kapitali juhtimist ning lihendada
finantseerimistsiklit. Selleks viis labi kaesoleva t66 autor finantsmodelleerimise, mille
puhul kasutati SupplierPlus Group OU pakutavaid pédrdfaktooringu tingimusi, mille
kohaselt diskontomdadraks oli 0,5% kuus, 6% aastas ning SCF teenuse rakendamist
modelleeriti nii 100% kui ka 15% ulatuses ettevotte aastasest ostumahust. Tehtud

arvutuste tulemused on kajastatud tabelis 3.11.
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Tabel 3.11 Ettevotte A finantsmodelleerimise tulemused péérdfaktooringu

rakendamisel (100% ja 15% aastasest ostumahust)

Ettevdtte A Uhik SCF SCF Valem / mérkus
rakendub rakendub
100% 15%

Aastane ostumaht EUR 33 500 000 33 500 000 | Muudetud kujul ettevotte
majandusaastaaruande rea
»~Tooraine ja materjalikulu®
pohijal

Rakendatav SCF maht | EUR 33 500 000 5 025 000 Aastane ostumaht x vastav
osakaal

Paevade arv aastas Paeva | 365 365 Standartne kalendriaasta
pikkus

Paevane ostumaht EUR 91 781 13 767 Rakendatav SCF maht / 365
paeva

DIO - varude Paeva | 73 73 Suhtarv tabelist 3.9

hoidmise aeg

DSO - klientide Paeva 18 18 Suhtarv tabelist 3.9

makseaeg

DPO - tarnijate Paeva | 25 25 Tarnijate makseaeg enne SCF

makseaeg enne SCF rakendamist (vt tabel 3.9)

DPO - tarnijate Paeva 55 55 Eeldus, et SCF voimaldab

makseaeg parast SCF pikendada tarnijate
makseaega 30 paeva vorra

Diskontomaar kuus % 0,5 0,5 SupplierPlus Group OU
pakutav diskontomaar (vt
Lisa 6)

Diskontomaar aastas % 6 6 Diskontomaar kuus x 12 kuud

CCC enne SCF Paeva | 66 66 Suhtarv tabelist 3.9

CCC parast SCF Paeva | 36 36 CCC=DIO+DS0-DPO parast
SCF

CCC vahenemine Paeva 30 30 CCC enne SCF - CCC parast
SCF

Vabanev kapital EUR 2 753 425 413 014 Paevane ostumaht x
Vahenenud CCC

Diskontokulu aastas EUR 2 010 000 301 500 Rakendatav SCF maht x
Diskontomaar aastas

Kasu ettevottele EUR 743 425 111 514 Vabanev kapital -
Diskontokulu aastas

Arvutused naitasid, et poordfaktooringu rakendamine mojub ettevottele positiivselt
modlema stsenaariumi puhul. Kui SCF lahendust rakendada kogu aastasele ostumahule
ehk 100%, vabaneb ettevottel A lihendatud finantseerimiststkli téttu ligi 2,7 miljonit
eurot kapitali, mida on vBimalik kasutada ettevotte jooksvate tegevuste, kulude katteks
vOi hoopis investeerimiseks. Diskontokuluks stsenaariumi puhul oleks ligikaudu 2,01

miljonit eurot ning kasu ettevottele 743 425 eurot.

Kui SCF lahendust rakendada konservatiivsemalt vaid 15% ulatuses aastasest

ostumahust ehk piiratud ulatuses, on ettevdtte hinnanguline kasu 111 514 eurot.
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Tulemus naitab, et ka osalise SCF teenuse rakendamise puhul paraneb ettevotte

rahaline seis.

Ettevotte A tundlikkusanaliils viidi 1abi konservatiivse stsenaariumi puhul ehk 15%
ulatuses aastasest ostumahust, kuna see naitab realistlikumat olukorda, kus ettevote A
potentsiaalselt rakendaks poodrdfaktooringut piiratud ulatuses, mitte kdikide tarnijate
puhul. Arvutused véimaldasid hinnata, kuidas diskontomdaara (+0,5 pp) ja tarnijate
maksetahtaja (5 paeva) muutused mdjutavad ettevotte kasu. Tabelis 3.12 kasutati
simboleid | ja 1, téhistamaks diskontomaara ja maksetdhtaja langust vdi tousu
vOrreldes baasvaartusega. See vdimaldas maaratleda, millises vahemikus jaab
poordfaktooringu teenus ettevotte jaoks tasuvaks ka juhul, kui tingimused pole

ettevotte jaoks ideaalsed.

Tabel 3.12 Ettevotte A tundlikkusanallis poodrdfaktooringu rakendamisel 15%
ostumahust, diskontomaara ja maksetdhtaja mdju ettevotte kasule

Naitaja 1-0,5pp 0 (baas) 1 +0,5 pp

Diskontomaar aastas 5,5% 6% 6,5%

Diskontokulu aastas 276 375 EUR | 301 500 EUR | 326 625 EUR

DPO tarnija maksetahtaeg 50 paeva 55 paeva 60 padeva

CCC vahenemine 25 pdeva 30 pdeva 35 pdeva

Vabanev kapital 344 178 EUR | 413 014 EUR | 481 849 EUR

Kasu ettevottele 67 803 EUR 111 514 EUR | 155 224 EUR
Tundlikkusanallisi tulemused nditasid, et kui poédérdfaktooringut rakendada 15%

ettevotte ostumahule ja kui aastane diskontomaéar peaks tdousma 6,5%-ni, suureneb
vabanenud kapital 481 849 euroni. Kill aga touseb seeldbi ka diskontokulu 326 625
euroni ning selle tulemusena jaab ettevottele tuluks 155 224 eurot. Kui aastane
diskontomdar vaheneks 5,5%-ni, vabaneks kapitali ligi 344 tuhande euro ulatuses,
aastane diskontokulu oleks 276 375 eurot ning ettevottele jadks kasu pea 68 tuhat
eurot. Lisaks vaheneb mdlema stsenaariumi puhul ka ettevotte finantseerimistsiikkel,
mis naitab, et poédrdfaktooringu rakendamine on tasuv ka juhul, kui diskontomaar
touseb vOi maksetahtaega ei Onnestu pikendada eeldatud maaral. Ettevotte A SCF

lahenduse rakendamist tarneahelas illustreerib lisa 11 (vt joonis L11.1).

Labi tehtud arvutuste selgus, et SCF lahendus oleks ettevotte jaoks kasumlik, ennekdike
hooajaks vajaminevaid materjale soetades. Pdd6rdfaktooringu rakendamine aitaks

ettevottel maandada likviidsusriske, pikendada maksetdhtaegu tarnijatele ning

sealjuures sailitada nendega head suhted.
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Eelnevates uurimuse etappides selgus, et Ettevote B juhib varasid vaga efektiivselt ja
omab tugevat arveldustsiiklit, raha laekub klientidelt enne tarnijatele maksmist. Iimselt
on need naditajad tingitud juba kasutusel olevast faktooringu teenusest. Siiski on
likviidsuse suhtarvud madalad ning rahavood on projektipdhiselt kdikuvad. Ettevottele
vOiks sobida lisalahendusena arvete diskonteerimine, mille puhul saab rahastada valitud

arveid projektide kaupa, taitmaks vajadusel projektide voi arvete kaupa rahavoollnki.

Seetdttu kasutati finantsmodelleerimise kaigus Flexidea poolt pakutavat arve
diskonteerimise lahendust. Teenus on sobilik ettevotetele, kelle t66 on projektipShine
ning kellel vdib tekkida vajadus Uksikute arvete kiire rahastamise jarele. Pakutava
lahenduse puhul tagatist ei nduta ning teenust pakutakse miinimum 500 euro limiidiga,
madalaimaks vdimalikuks intressimééraks on 1% / 30 pdeva, avansimdédraks on kuni
100%. Modelleerimise puhul kasutati hlpoteetilisi arve summasid ning l|ahtudes
ettevotte keskmisest klientide maksetédhtajast, rakendati diskontoméaéara 1%. Eesmark
oli vélja selgitada, millist tulu oleks ettevdttel voimalik saada teenuse kasutamisel.

Tulemused on kajastatud tabelis 3.13.

Tabel 3.13 Ettevotte B arve diskonteerimise tulemused

Naitaja Vaartus Vaartus

Arve summa 15 000 EUR 35 000 EUR
Maksetahtaeg (DSO) 20 paeva 20 paeva
Avansimaar 100% 100%
Intressimaar 1% / 30 paeva 1% / 30 paeva
Rakenduv diskontomaar 1,0% 1,0%

Arve kasitlustasu 0 EUR 0 EUR
Intressikulu 150 EUR 350 EUR
Kogukulu 150 EUR 350 EUR

Tulu ettevdttele 14 850 EUR 34 650 EUR

Arvutuste tulemused naitavad, et arve diskonteerimist kasutades ulletavad tulud
mdlemas hilpoteetilises stsenaariumis kulusid ning on seelabi ettevétte jaoks
kasumlikud. Arve diskonteerimise rakendamisel lihendatakse valitud arvete puhul
maksetahtaega kuni 19 pdeva vOrra. See omakorda toetab ettevotte likviidsust ja
IGhiajalist oma tegevuse finantseerimist. Ettevotte B puhul viidi [dbi ka
tundlikkusanalliis, mille eesmark oli hinnata, kuidas arve diskonteerimise tasuvus
muutub intressimaara kdikumisel +0,2 protsendipunkti ulatuses 30 pdeva kohta.

Tulemused on esitatud tabelis 3.14.
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Tabel 3.14 Ettevotte B tundlikkusanaliils: intressimdara muutuse moju diskontokulule

ja ettevotte tulule

Arve summa 1 -0,2 pp 0 (baas) 1 +0,2 pp
Intressimaar 0,8% 1,0% 1,2%

15 000 EUR 120 EUR 150 EUR 180 EUR
Tulu 14 880 EUR 14850 EUR 14 820 EUR
35 000 EUR 280 EUR 350 EUR 420 EUR
Tulu 34 720 EUR 34 650 EUR 34 580 EUR

Tulemused naitavad, et kuigi diskontokulu kasvab koos intressimaara tdusuga, jaab
teenuse tulu mdlemas arve stsenaariumis siiski positiivseks. Seega v0ib jareldada, et
arve diskonteerimise teenus on ettevotte jaoks kasumlik ka juhul, kui intressimaar
ajutiselt tduseb. Ettevotte B SCF lahenduse rakendamisest annab illustreeriva néite lisa
12 (vt joonis L12.1).

Ettevotte C puhul selgus eelnevates uurimise etappides, et pole kasutusel thtegi SCF
lahendust. Kuna eelnevalt klassikaline faktooringuteenus ei sobinud kehvade
rahastustingimuste tottu ning arvestades suurt materjalide varumist ettevotte
strateegiast lahtuvalt, vOiks ettevottele olla sobilikuks lahenduseks samuti
pooérdfaktooring, mis Ilihendaks finantseerimistsiklit ja parandaks rahavoogude
stabiilsust. Ettevotte finantsmodelleerimise puhul kasutati samu poéodrdfaktooringu
teenuse tingimusi, mis ettevottel A ning tehtud arvutuste tulemused on kajastatud
tabelis 3.15.

Tabel 3.15 Ettevotte C finantsmodelleerimise tulemused podordfaktooringu

rakendamisel, 100% ja 15% aastasest ostumahust (tabel jatkub jargmisel lehel)

Ettevdtte C Uhik SCF SCF Valem / mérkus
rakendub rakendub
100% 15%

Aastane ostumaht EUR 23 000 000 | 23 000 000 | Muudetud kujul ettevotte

majandusaastaaruande rea
»,Tooraine ja materjalikulu®

pohjal

Rakendatav SCF maht | EUR 33 500 000 | 3 450 000 Aastane ostumaht x vastav
osakaal

P3aevade arv aastas Pdaeva 365 365 Standartne kalendriaasta
pikkus

Paevane ostumaht EUR 63 014 9 452 Rakendatav SCF maht / 365
paeva

DIO - varude Paeva 113 113 Suhtarv tabelist 3.9

hoidmise aeg
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Tabel 3.15 jatkub

Ettevdtte C Uhik SCF SCF Valem / mérkus
rakendub rakendub
100% 15%

DSO - klientide Paeva | 55 55 Suhtarv tabelist 3.9

makseaeg

DPO - tarnijate Paeva | 60 60 Tarnijate makseaeg enne SCF

makseaeg enne SCF rakendamist (vt tabel 3.9)

DPO - tarnijate Paeva | 90 90 Eeldus, et SCF voimaldab

makseaeg parast SCF pikendada tarnijate makseaega
30 péeva vorra _

Diskontomaar kuus % 0,5 0,5 SupplierPlus Group OU pakutav
diskontomaar (vt Lisa 6)

Diskontomaar aastas % 6 6 Diskontomaar kuus x 12 kuud

CCC enne SCF Paeva 108 108 Suhtarv tabelist 3.9

CCC parast SCF Péeva | 78 78 CCC=DIO+DS0O-DPO parast
SCF

CCC vahenemine Paeva | 30 30 CCC enne SCF - CCC parast
SCF

Vabanev kapital EUR 1890411 283 562 Pdevane ostumaht x
Vahenenud CCC

Diskontokulu aastas EUR 1380000 207000 Rakendatav SCF maht x
Diskontomaar aastas

Kasu ettevottele EUR 510411 76562 Vabanev kapital - Diskontokulu
aastas

Ka ettevotte C puhul kasutati kahte stsenaariumit, kus SCF teenust modelleeriti nii
100% kui ka 15% ulatuses ettevotte aastasest ostumahust. Selle tulemusel vahenes
finantseerimiststikkel, 108-It pdevalt 78 pdevani. Optimistliku 100%-se stsenaariumi
1 890 411 eurot. Aastaseks diskontokuluks kujunes 1 380 000

Konservatiivse 15%-lise

puhul vabanes kapitali
eurot ning kasuks ettevottele osutus 510 411 eurot.
puhul 283 562 EUR,
diskontokuluks 207 000 EUR ning tuluks ettevotte jaoks 76 562 EUR.

stsenaariumi kujunes vabanevaks kapitaliks aastaseks

Ka ettevotte C tundlikkusanalils viidi 1abi konservatiivse stsenaariumi puhul ehk 15%
ulatuses aastasest ostumahust, samade kriteeriumite alusel nagu ettevotte A puhulgi.

Tulemused on kajastatud tabelis 3.16.

Tabel 15%

ostumahust, diskontomadra ja maksetdhtaja mdoju ettevOtte kasule (tabel jatkub

3.16 Ettevotte C tundlikkusanaliiis pddrdfaktooringu rakendamisel

jargmisel lehel)

Nditaja 1 -0,5 pp 0 (baas) 1 +0,5 pp
Diskontomaar aastas 5,5% 6% 6,5%
Diskontokulu aastas 189 750 EUR 207 000 EUR 224 250 EUR
DPO tarnija maksetahtaeg 85 paeva 90 pdeva 95 padeva
CCC vahenemine 25 30 35
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Tabel 3.16 jatkub

Naitaja ! -0,5 pp 0 (baas) 1 +0,5 pp
Vabanev kapital 236 301 EUR 283 562 EUR 330 822 EUR
Kasu ettevottele 46 551 EUR 76 562 EUR 106 572 EUR

Tundlikkusanalliisi tulemusel, kui rakendada poordfaktooringut 15%-le ettevotte
ostumahust ning kui aastane diskontomaar touseks 6,5%-ni, kasvab vabanenud kapital
330 822 euroni. Seelabi suureneb ka aastane diskontokulu 224 250 euroni ning
IOpptulemusena on ettevottele tulud 106 572 eurot. Arvutused naitavad, et
poordfaktooringu teenus oleks ettevotte jaoks kasumlik mdlemal puhul, kui
diskontomaar langeb voi tduseb, kuna vabanev kapital Uletab diskontokulusid. Lisaks
vaheneb mdlema stsenaariumi puhul ka ettevotte finantseerimistsiikkel, mis naitab, et
poordfaktooringu rakendamine on tasuv ka juhul, kui diskontom&éar tduseb voi
maksetdhtaega ei dnnestu pikendada eeldatud maaral. Ettevotte C néidistarneahel ja

poordfaktooringu rakendamine on kujutatud lisa 13 joonisel (vt joonis L13.1).

Ettevotte D puhul selgus kaesoleva magistritdd eelnevates uurimuse etappides, et neil
on koige aeglasem kapitali ringlus, vaga pikk talitustsiikkel, madal likviidsus ja
minimaalne kaibekapital. Faktooringut on rakendatud rahavoogude toetamiseks, kuid
see ei kata kogu vajadust, kuna osa klientidest ei kvalifitseeru faktooringuteenuse

tingimustele. Vajadus vaisele rahastusele on vaga suur.

Ettevotte finantsmodelleerimise puhul kasutati samu Flexidea arve diskonteerimise
tingimusi, mis ettevotte B puhulgi, ainsaks erinevuseks on rakenduv intressimaar, mis
arvutati valja tuginedes klientide keskmisele arvete tasumise maksetahtajale (DSO)

ning tehtud arvutuste tulemused on kajastatud tabelis 3.17.

Tabel 3.17 Ettevotte D arve diskonteerimise tulemused

Naitaja Vaartus Vaartus

Arve summa 10 000 EUR 30 000 EUR
Maksetahtaeg (DSO) 58 paeva 58 paeva
Avansimaar 100% 100%
Intressimaar 1% / 30 paeva 1% / 30 pdeva
Rakenduv intressimaar 1,9% 1,9%

Arve kasitlustasu 0 EUR 0 EUR
Intressikulu 190 EUR 570 EUR
Kogukulu 190 EUR 570 EUR

Tulu ettevottele 9 810 EUR 29 430 EUR
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Arvutused naitavad, et arve diskonteerimise korral jadavad tulud mdlemas hlipoteetilises
stsenaariumis kuludest suuremaks, mistottu on teenus ettevotte jaoks kasumlik. Arve
diskonteerimise rakendamisel lihendatakse valitud arvete puhul maksetahtaega kuni

57 pdeva vorra.

Olenemata sellest, et teenus rakendub Uksikutele arvetele vdib see korduvkasutusel
positiivselt mojutada ka ettevotte kaalutud keskmist DSO-d. See omakorda vahendab
ettevottel ajutist rahavoogude survet ja parandab ka likviidsust. Arvestades ettevotte
rahalisi kitsaskohti ja projektipohist tegevuslaadi, oleks arve diskonteerimine sobilik

tdiendav SCF lahendus ajutiste likviidsusprobleemide leevendamiseks.

Ka ettevotte D puhul viidi 1&bi sarnane tundlikkusanalililis nagu ettevotte B puhulgi, mille
eesmark oli hinnata, kuidas arve diskonteerimise tasuvus muutub diskontomaara
kdikumisel 0,2 protsendipunkti ulatuses 58 pdeva kohta. Tulemused on esitatud
tabelis 3.18

Tabel 3.18 Ettevotte D tundlikkusanallils: intressimdara muutuse moju diskontokulule

ja ettevotte tulule

Arve summa 1-0,2 pp 0 (baas) 1 +0,2 pp
Intressimaar 1,7% 1,9% 2,1%

10 000 EUR 170 EUR 190 210 EUR
Tulu 9 830 EUR 9 810 EUR 9 790 EUR
30 000 EUR 510 EUR 570 EUR 630 EUR
Tulu 29 490 EUR 29 430 EUR 29 370 EUR

Tulemused naitasid, et kuigi diskontokulu kasvab kdrgema diskontomaara korral, jaab
ettevotte tulu igas stsenaariumis positiivseks. Naiteks 30 000 eurose arve puhul ulatus
tulu 29 490 euroni, 1,7% diskontomaaraga, kuni 29 370 euroni, 2,1% diskontomaaraga.
Sellest saab jareldada, et teenuse kasutamine jaab kasumlikuks ka juhul, kui
diskontomaar veidi tduseb. Ettevotte D naidistarneahel ja SFC rakendamine on

kujutatud lisa 14 joonisel (vt joonis L14.1).

Eelnevates uuringuetappides selgus, et Ettevote E kasutab varasid mooddukalt
efektiivselt ja neil on piisav kaibekapital ténu kontsernisisesele rahastusele. Samas on
likviidsusnaitajad aarmiselt ndrgad ja soltuvus emaettevottest kdorge. Ettevote E ei
kasuta hetkel SCF lahendusi, minevikus kaaluti faktooringut, ent kdrge hind sai
maadravaks teenusest loobumisel. Suureks riskiks on madal likviidsus, soOltutakse

kontserni rahastusest.
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Siinpuhul tasuks kaaluda tarnijate maksetahtaegade optimeerimist ning rakendada
poordfaktooringut, mis vOimaldab pikendada tarnijate maksetahtaegu. Sobib hasti
olukorras, kus ettevote ostab enne hooaja algust suure varu, mis seob rahalisi
vahendeid. Ettevotte finantsmodelleerimise puhul kasutati samu poodrdfaktooringu
tingimusi, mis ettevottel A ja C ning tehtud arvutuste tulemused on kajastatud tabelis
3.19.

Tabel 3.19 Ettevotte E finantsmodelleerimise tulemused péérdfaktooringu

rakendamisel (100% ja 15% aastasest ostumahust)

Ettevotte E Uhik SCF SCF Valem / mérkus
rakendub rakendub
100% 15%
Aastane ostumaht EUR 10 000 000 | 10 000 000 | Muudetud kujul ettevotte
majandusaastaaruande rea
,Tooraine ja materjalikulu® pdhjal
Rakendatav SCF EUR 33 500 000 | 1 500 000 Aastane ostumaht x vastav
maht osakaal
Paevade arv aastas | Pdeva | 365 365 Standartne kalendriaasta pikkus
Pdevane ostumaht EUR 27 397 4110 Rakendatav SCF maht / 365 pdeva
DIO - varude Paeva | 88 88 Suhtarv tabelist 3.9
hoidmise aeg
DSO - klientide Paeva | 37 37 Suhtarv tabelist 3.9
makseaeg
DPO - tarnijate Paeva | 33 33 Tarnijate makseaeg enne SCF
makseaeg enne rakendamist (vt tabel 3.9)
SCF
DPO - tarnijate Paeva | 60 60 Eeldus, et SCF voimaldab
makseaeg parast pikendada tarnijate makseaega 27
SCF pdeva vorra ._
Diskontomaar kuus | % 0,5 0,5 SupplierPlus Group OU pakutav
diskontomaar (vt Lisa 6)
Diskontomaar % 6 6 Diskontomaar kuus x 12 kuud
aastas
CCC enne SCF Paeva | 92 92 Suhtarv tabelist 3.9
CCC parast SCF Paeva | 65 65 CCC=DIO+DSO0O-DPO parast SCF
CCC vaéhenemine Paeva | 27 27 CCC enne SCF - CCC parast SCF
Vabanev kapital EUR 739 726 110 959 Paevane ostumaht x Vahenenud
CCC
Diskontokulu aastas | EUR 600 000 90 000 Rakendatav SCF maht x
Diskontomaar aastas
Kasu ettevottele EUR 139 726 20 959 Vabanev kapital - Diskontokulu
aastas

Nii nagu Ettevdte A ja C puhul vdhenes ka ettevotte E puhul finantseerimistsikkel, 92-
It pdevalt 65 pédevani, mille tulemusel vabanes tdismahulise SCF rakendamise
stsenaariumis kapitali 739 726 eurot. Aastaseks diskontokuluks kujunes 600 000 eurot
ning kasuks ettevottele osutus 139 726 eurot. Konservatiivse 15%-lise stsenaariumi
puhul kujunes vabanevaks kapitaliks 110 959 EUR, aastaseks diskontokuluks 90 000
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EUR ning tuluks ettevotte jaoks 20 959 EUR. Seega on teenuse potentsiaalne

rakendatavus positiivhe, kuna kulud jadvad vaiksemaks kui saadav kasu.

Ettevotte E puhul viidi 1abi tundlikkusanallilis samuti konservatiivse stsenaariumiga ehk
15% ulatuses aastasest ostumahust, samade kriteeriumite alusel nagu ettevotte A ja C

puhulgi. Tulemused on esitatud tabelis 3.20.

Tabel 3.20 Ettevotte E tundlikkusanalliis poéordfaktooringu

ostumahust diskontoméaara ja maksetahtaja moju ettevotte kasule

Naitaja 1 -0,5 pp 0 (baas) 1 40,5 pp
Diskontomadr aastas 5,5% 6% 6,5%
Diskontokulu aastas 82 500 EUR 90 000 EUR 97 500 EUR
DPO tarnija makseaeg 75 paeva 60 paeva 65 pdeva
CCC vahenemine 42 paeva 27 pdeva 32 paeva
Vabanev kapital 172 603 EUR 110 959 EUR 131 507 EUR
Kasu ettevottele 90 103 EUR 20 959 EUR 34 007 EUR

rakendamisel

Tundlikkusanalliisi tulemused naitasid, et kui rakendada po6drdfaktooringut 15%-le
ettevotte ostumahust ning kui aastane diskontomaar langeks 5,5%-ni, vabaneks
kapitali 172 603 euroni. Seelabi kujuneks aastaseks diskontokuluks 82 500 eurot ning
IOpptulemusena saaks ettevote tulu 90 103 eurot. Kui diskontomaar peaks tdusma
6,5%-ni, lletab vabanev kapital endiselt aastase diskontokulu ning ettevote saaks kasu
34 007 eurot, mida oleks vdimalik kasutada investeeringute tegemiseks voi muul
eesmargil. Seega on SCF teenus kasumlik ka muutuvates tingimustes, kus
diskontomaar tdouseb vOi maksetdhtaega ei Onnestu pikendada eeldatud maaral.
Teenuse kasutamine aitaks ettevottel E optimeerida likviidsust, ilma kontsernilaenu
suurendamata ning sailitada seelabi head suhted tarnijatega, kuna kuna SCF ei mdjuta
negatiivselt nende rahavoogusid. Ettevotte E naidistarneahel koos podrdfaktooringu

rakendamise kohaga on esitatud lisa 15 joonisel (vt joonis L15.1).

Arvutatud tulemused naitavad, et koigi ettevotete puhul oli valitud SCF lahendus
modelleerimiseks rahavoo juhtimise seisukohalt kasumlik. P&6érdfaktooring osutus
tohusaks viisiks finantseerimistsikli lihendamiseks ja likviidsuse parandamiseks
ettevotetes A, C ja E puhul. Arve diskonteerimine sobis projektipdhiselt tegutsevatele
ettevotetele B ja D, kus teenuse rakendamist modelleeriti Uksikute arvete

rahastamiseks, véahendades sellega ajutist likviidsuspuudujaaki.

Modelleerimise tulemused naitavad, et SCF lahendused vdivad mangida olulist rolli

ettevotete rahavoogude optimeerimisel, ennekdike olukordades, kus teised
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rahastamisvdimalused on piiratud, ei ole ettevotete jaoks sobilikud vdi on ebapiisavad.

Tundlikkusanalilsid aitasid moista teenuste tasuvuse muutlikkust soltuvalt

intressimaarade ja teenuse rakenduse ulatusest.

3.4

Jareldused ja ettepanekud

Kaesoleva magistritdé eesmargiks oli vdlja selgitada milliseid tarneahela rahastamise

strateegiaid kasutatakse Eesti VKE-des, millised tegurid nende rakendamist mdjutavad

ja milline on nende strateegiate mdju ettevotete rahavoogudele, likviidsusele ning

kaibekapitali juhtimisele.

Intervjuud, sekundaarandmete anallils ja finantsmodelleerimise tulemused vdimaldasid

leida té6s pdustitatud viiele uurimisklisimusele vastused ja esile tuua jargnevad

jareldused (vt. allpool)

[y

. Milliseid tarneahela rahastamise strateegiaid Eesti VKE-d kasutavad?

SCF strateegiate kasutamine uuringusse kaasatud Eesti tootmisega tegelevates
VKE-des on vahene, kuid potentsiaal on olemas. Enamik uuringus osalenutest
polnud otseselt kursis moistega tarneahela rahastamise strateegia. Peamised
SCF lahendused, mida kasutatakse on: faktooring; pangagarantiid ja
dinaamiline allahindlus. Lahendusi kasutatakse peamiselt tulenevalt praktilisest
vajadusest, mitte teadliku strateegiana.

Lisaks selgus intervjuude kaigus, et uuringusse kaasatud viis ettevotet
kasutavad ka alternatiivseid lahendusi rahavoogude, likviidsuse ja kaibekapitali
juhtimise puhul nagu: arvelduskrediit; krediidikindlustus; kontsernilaen;

kaibekapitalilaen; krediidiliin; akreditiiv; ette- ja osamaksed.

Millised sisemised ja vdlised tegurid mojutavad nende strateegiate
rakendamist?

Uuringusse kaasatud viie ettevdtte sisemised tegurid, nagu naiteks: drimudel,
teadlikkus, rahavoo tsiklilisus mdjutavad otseselt SCF strateegiate rakendamist.
Projektipohine tootmine, klienditellimustest tugev sdltumine ning ariklientidele
suunatud mitk, tekitavad rahavoogudes ebaregulaarsust, mida SCF lahendused
aitaksid leevendada. Samas takistavad seda kontsernilaenudele toetumine,
teadmatus ning umbusklik suhtumine lahendustesse, pigem ndhakse SCF

strateegiaid laenuna.

79



Intervjuude kaudu tuvastatud vaélised tegurid loovad kill vajaduse SCF teenuste
rakendamiseks, kuid need ei taga lahenduste kasutuselevottu. Pikad
maksetahtajad, ettemaksenduded, hooajalisus, suurklientide moju loovad selge
vajaduse rahavoogude juhtimiseks, kuid SCF lahendused jaavad rakendamata
sageli kaasneva blirokraatia, nende kulukuse ja teenuse sobimatusest tuleneva

takistuse tottu.

. Kuidas erinevad strateegiad modjutavad ettevotete rahavoogusid,
likviidsust ja kdibekapitali juhtimist?

EttevOtete rahavoogude ja likviidsuse juhtimine on tugevas sodltuvuses
maksetdhtaegade haldamisest ja erinevate rahastamisvahendite kasutamisest.
Kokkuleppelised maksetahtajad, millest kdik seonduvad osapooled kinni peavad,
koos krediidikindlustuse ja faktooringuga tasakaalustavad laekumiste ja
véljaminekute ajastust.

Operatiivne rahavoo haldamine on varieeruv. MOned uuringus osalenud
ettevotetest kasutavad aktiivselt ettevottes olemasolevaid tooriistu, programme
rahavoogude jarjepidevaks kontrollimiseks ja haldamiseks. Teisalt toodi esile ka
see, et ei nde vajadust igapdevaselt rahavoogu hallata, kuna see on kontrolli all
ning lisameetmeid otseselt vaja pole. Toimitakse kohati ka reaktiivselt, mis
suurendab riske ja sOltuvust lihiajalistest finantseerimisallikatest.

Kaibekapitali juhtimise riskid tulenevad nduete ja varude tasakaalustamatusest.
Suured varud, kehv kliendimaksekaditumine ning valuutakdikumised
suurendavad likviidsusriskide tekkimist ning need piiravad SCF strateegiate

kasutusvoimalusi.

. Millised on finantsasutuste poolt pakutavad SCF lahendused Eesti VKE-
dele ja kui hasti need vastavad ettevotete vajadustele?

Turul pakutavad SCF teenused ei vasta sageli VKE-de vajadustele. Paljud
ettevotted ei kasuta kohalike finantsasutuste poolt pakutavaid SCF lahendusi,
sest need ei ole nende arimudeliga koosk®dlas. Tingimused on jdigad, teenused
kulukad ja rakendamise protsess keeruline. See viitab, et teenusepakkujate poolt
puudub sobivus ja paindlikkus, mille tottu jaavad lahendused rakendamata, ka

vajaduse korral.

. Milline SCF strateegia osutub Eesti tootmisega tegelevate VKE-de puhul
koige kulutohusamaks?
Finantsmodelleerimise tulemused naitasid, et praktiliseks ja kuluefektiivseks

SCF lahenduseks osutus kontserni kuuluvate ettevotete puhul pddérdfaktooring.
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Lahendus osutus sobivaks ettevotetele, kelle tegevus nduab hooajalisuse voi
aristrateegiast  tulenevalt markimisvaarsete varude ette hankimist.
Poordfaktooring vdimaldas sellisel puhul lihendada finantseerimistsiklit,
vabastada kapitali ja tugevdada likviidsuspositsiooni, sealjuures tarnijatele
survet tekitamata.

> ProjektipOhise t66 korral osutus sobivaks lahenduseks arve diskonteerimine, mis
voimaldab ajutiste rahavoogude puudujddkide katmist valitud arvete alusel.
Modlemad lahendused kujunesid modelleerimise pdhjal ettevotetele kasumlikeks,

tingimusel et teenuse kulud ei lleta vabaneva kapitali kasu.

Tulenevalt tehtud jareldustest, kvalitatiivsest ja kvantitatiivsest analllsist teeb autor

jargnevad ettepanekud:

1. To60s selgus, et teadlikkus tarneahela rahastamise strateegiatest on piiratud ning
lahendusi kasutatakse pigem praktilisest vajadusest tulenevalt, mitte teadliku
strateegiana. Seega soovitab t66 autor korraldada koolitusi ning infoseminare
finantsasutuste eestvedamisel koost6ds Eesti Pangaliidu, Eesti Kaubandus-
Toostuskojaga. Luua ka praktilised juhendid SCF lahendustest koos ndidetega

nende kasutusvoimalustest.

2. Luua vaikese ja keskmise suurusega ettevotetele suunatud tarneahela
rahastamise strateegiad. Finantsasutused voiksid pakkuda lahendusi, millel on
vaiksemad tehingumahud voi miinimum limiidid; madalamad lepingu- ja
teenustasud; lihtsamad ja arusaadavamad lepingutingimused. Kujundada

teenuste labipaistev hinnastamine ja tasustruktuur.

3. Kaivitada tarneahela rahastamise strateegiate pilootprogramm VKE-dele.
Finantsasutused vOiksid soodustada SCF strateegiate katsetusi VKE-des,
vOimaldades rahastamislahendusi katsetada piiratud ulatuses voi lihiajaliselt.
See lubaks ettevotetel proovida erinevaid lahendusi ilma korgete kulude ja
pikaajalise kohustuseta ning hinnata nende sobivust oma rahavoogudele ja

vajadusel kasutada professionaalset ndustamist.

4. Edendada tarneahela osapoolte vahelist koostdédd, ennekdike suurklientide ja
tarnijatega. Uuringus ilmnes, et tarnijate maksetingimused ning klientide
maksekaitumine mojutavad tugevalt ettevotete rahavooge. Ettevotted voiksid
pidada labirdakimisi, et kujundada vastastikku kasulikke maksetingimusi,
naditeks labi poordfaktooringu voi dinaamilise diskonteerimise, mis aitavad

ettevotetel likviidsust parandada ja rahavoogusid paremini juhtida.
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KOKKUVOTE

Kdesoleva td60 eesmargiks oli vdlja selgitada, milliseid tarneahela rahastamise
strateegiaid kasutatakse Eesti vadikese ja keskmise suurusega tootmisettevotetes,
millised tegurid nende rakendamist mdjutavad ja milline on nede strateegiate mdju

ettevotete rahavoogudele, likviidsusele ning kdibekapitali juhtimisele.

TOO eesmargi saavutamiseks kasutati mitmikjuhtumiuuringu strateegiat, millesse
kaasati viis Eesti vdikese ja keskmise suurusega tootmisettevotet. Pisitatud
uurimiskisimustele vastuste leidmiseks tdotati labi varasem kirjandus, viidi |abi
poolstruktureeritud intervjuud uuringusse kaasataud tootmisettevotete votmeisikutega,

sekundaarandmete analliis ning finantsmodelleerimine.

Uuringu tulemusena selgus, et ettevotete teadmised tarneahela rahastamise strateegia
moistest ning olemusest on piiratud. Rahastamise lahendusi kasutatakse tulenevalt
praktilisest vajadusest, mitte teadliku strateegiana. Kasutatake ennekdike
Faktooringut, pangagarantiid ja diinaamilist diskonteerimist. Selle kdrval rakendatakse
ka alternatiivseid lahendusi rahavoogude, likviidsuse ja kaibekapitali juhtimiseks, nagu:
arvelduskrediit; krediidikindlustus; kontsernilaen; kaibekapitalilaen; krediidiliin;

akreditiiv; ette- ja osamaksed.

Uhtlasi m&jutasid strateegiate rakendamist nii sisemised kui vélised tegurid. Ettevdtete
arimudel, piiratud teadlikkus, rahavoo tsiklilisus pidurdasid tarneahela rahastamise
lahenduste kasutuselevottu. Valised tegurid, nagu pikad maksetahtajad ja hooajalisus,
klll soodustasid lahenduste vajadust, ent rakendamist takistasid birokraatia, kulukus

ja teenuste sobimatus VKE-de drimudeliga.

Lisaks selgus, et paljud finantsasutuste pakutavad tarneahela rahastamise teenused ei
vasta vaiksemate ettevotete vajadustele, tingimused on jdigad, kulukad ja vahese
paindlikkusega. See viitab vajadusele arendada VKE-dele suunatud lahendusi, mida

oleks lihtsamini kasutusele votta ning mille kulud oleksid madalamad.

Finantsmodelleerimise tulemused néitasid, et kontserni kuuluvates ettevotetes osutus
praktiliseks ja kulutdhusaks lahenduseks péordfaktooring, mis vdimaldas lihendada
ettevotete finantseerimistsiiklit ilma tarnijate maksetdhtaegade pikendamiseta.
ProjektipOhiste ja klienditellimustest sdltuvate arimudelite puhul osutus asjakohaseks

arve diskonteerimine, mis vdimaldas rahavooge vajaduspdhiselt tasakaalustada.
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Mdlema strateegia tasuvus soltus pakutava teenuse kuludest ja vabanevast kapitali

mahust.

To60 tulemusena tehti ettepanekuid nii ettevotetele kui finantsasutustele:

> Finantsasutused voiksid tdsta teadlikkust tarneahela rahastamise vdimalustest
VKE-des, koosttdd Eesti Pangaliidu, Eesti Kaubandus-Tédstuskojaga;

> Finantsasutused voiksid luua VKE-dele suunatud tarneahela rahastamise
strateegiad;

> Finantsasutused vodiksid kaivitada tarneahela rahastamise strateegiate
pilootprogrammi VKE-dele katsetamiseks;

> Edendada koostddd tarneahela osapoolte vahel, kujundamaks vastastikku
kasulikke maksetingimusi labi poordfaktooringu vOi dinaamilise

diskonteerimise.

T606 koostamisel ilmnesid jargmised voimalikud uurimissuunad:

> Kuna kaesoleva t66 valim piirdus viie vaikese ja keskmise suurusega Eesti
tootmisettevottega, voiks jargnev uuring tugineda suuremale valimile, kogudes
andmeid kuni sajalt VKE-It, mis vOimaldaks hinnata, kui hasti ollakse kursis
tarneahela rahastamise strateegiatega ning millised on takistused nende
kasutuselevotul;

> Kaéesolev uuring oli ennekdike fokusseeritud vaikese ja keskmise suurusega
ettevotete seisukohtadele ning vajadustele, kuid edasine uuring vdiks esile tuua
finantsasutuste perspektiivi ning seeldbi selgitada valja nende valmisolek
pakkuda ettevotetele tarneahela rahastamise lahendusi. See vdimaldaks
paremini mdista, mis on rahastamise teenuste pakkumise puhul
krediidiriskideks, piiranguteks ning motivaatoriteks ja kui palju kattuvad need
ettevotete vajadustega;

> Kuna kaesolev uuring piirdus vaid tootmisettevotetega, oleks Uiheks voimalikuks
edasiseks suunaks tarneahela rahastamise strateegiate kasutusvdimaluste
uurimine teistes sektorites, nagu podllumajanduses vo0i jaekaubanduses.
Tulemusi saaks vorrelda ning seelabi tuvastada, kas erinevates sektorites
kasutatakse teistsuguseid rahastamise lahendusi ning millised on sobivaimad,

arvestades sektorite eripdrasid.
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SUMMARY

The objective of this master’s thesis was to identify which supply chain finance (SCF)
strategies are used by small and medium-sized manufacturing enterprises (SMEs) in
Estonia, what factors influence their implementation, and what impact these strategies

have on companies cash flows, liquidity, and working capital management.

To achieve the research objective, a multiple case study approach was applied, involving
five Estonian SMEs operating in the manufacturing sector. To answer the research
questions, a review of existing literature was conducted, followed by semi-structured
interviews with key company representatives, analysis of secondary data, and financial

modelling.

The results of the study revealed that companies knowledge of the concept and essence
of supply chain finance strategies is limited. SCF solutions are mostly used as ad hoc
responses to practical needs rather than as part of a deliberate financial strategy. The
most commonly used solutions include factoring, bank guarantees, and dynamic
discounting. In addition, several alternative tools for managing cash flow, liquidity, and
working capital were employed, such as overdraft facilities, credit insurance, intragroup
loans, working capital loans, credit lines, letters of credit, and advance or partial

payments.

Both internal and external factors were found to affect the implementation of SCF
strategies. Internally, business models, limited awareness, and cyclical cash flow
patterns constrained the adoption of SCF solutions. Externally, while long payment
terms and seasonality increased the need for such solutions, implementation was often

hindered by bureaucracy, high costs, and a lack of suitability with SME business models.

It was also found that many of the SCF services offered by financial institutions do not
meet the needs of smaller companies. The terms are often rigid, the services expensive,
and the application processes complex. This highlights the need to develop more

accessible and affordable solutions tailored to SMEs.

Financial modelling showed that reverse factoring was a practical and cost-effective
solution for companies that are part of a corporate group, enabling them to shorten
their financing cycle without extending payment terms to suppliers. For project-based
business models or those dependent on customer orders, invoice discounting was a

more appropriate solution, allowing for flexible management of cash flow gaps. The
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feasibility of both strategies depended on the cost of the service and the amount of

capital released.

Based on the findings, the author makes the following recommendations for both

companies and financial institutions:

> Financial institutions could raise awareness of supply chain finance (SCF)
opportunities among SMEs, in cooperation with the Estonian Banking Association
and the Estonian Chamber of Commerce and Industry;

> Financial institutions could develop SCF strategies tailored to SMEs with smaller
transaction limits, simpler conditions, and lower service fees;

» Financial institutions could launch a pilot program to allow SMEs to test SCF
solutions;

» Foster cooperation between supply chain partners (e.g. large buyers and
suppliers) to negotiate and establish mutually beneficial payment terms through

reverse factoring or dynamic discounting.

Potential directions for further research identified during the study include:

> Expanding the sample to include a broader range of SMEs (e.g. up to 100
companies) to better assess general awareness of SCF and barriers to adoption.

> Examining the perspective of financial institutions to better understand their
readiness, risk perceptions, limitations, and motivations in offering SCF solutions
to SMEs.

> Exploring the use of SCF strategies in other sectors, such as agriculture or retail,
to identify sector-specific differences and determine which solutions are most

suitable considering their unique characteristics.
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Lisa 1. Tarneahela rahastamise hiived erinevate sidusrithmade puhul

Tarneahela rahastamise hiived erinevate sidusrithmade puhul
Rahastamise Siinoniiimid Sobivus Programm Ostjatele Miitijatele / Tarnijatele Finantseerijatele
strateegia
Arve Receivables Finance, | Suured Tarnija juhitud | Pikemad maksetahtajad Kdibekapitali optimeerimine Stabiilne tulu
diskonteerimine Receivables korporatsioonid; Tarneahela stabiilsus Ari kasv avatud konto tingimustel Madal risk
(Receivables Purchase, Invoice VKE-d Rahastamine piiratud krediidivoimaluste korral Mitmekesistatud portfell
discounting) Discounting, Early Nouete milk parandab finantsnéitajaid Teenustasu
Payment of Krediidiriski katmine
Receivables Jagatud krediidirisk finantseerijaga
Ressursi kasutamise optimeerimine
Konfidentsiaalne rahastamine
Rahavoo paranemine
Kiirem makse
Forfaiting Without recourse VKE-d Tarnija juhitud | Kadibekapitali optimeerimine Kaibekapitali optimeerimine Madal risk
(Forfaiting) financing, Tarneahela stabiilsus Kiire rahavoog Tagasindude puudumine
Discounting of Pikemad maksetahtajad Madalamad rahastamiskulud Vahem halduskoormust
promissory Paremad kommertstingimused Avatud arvelduskonto vdimalus Portfelli mitmekesistamine
notes/bills of Usaldusvaarne partnerlus Kvalifitseeritud finantsinstrumendid
exchange Rahavoo paranemine Stabiilne tootlus
Riskide maandamine
Uued turud
Makse ilma regressita
Faktooring Invoice Factoring, VKE-d Tarnija juhitud | Vdimalus avatud konto alusel osta Krediidiriski maandamine Tulu intresside ja teenustasude kaudu
(Factoring) Accounts Receivable V0Oib saada pikema maksetdhtaja Kaibekapitali optimeerimine Madal risk
Factoring, Paremad maksetingimused Portfelli mitmekesistamine
Receivables Finance, Kiirem rahavoog Kontroll vdlgade lle
Receivables Rahastamise ligipaas
Services, Invoice Arvehaldus delegeeritud
Discounting, Debtor Tarneahela stabiilsus
Finance
Poordfaktooring Reverse Factoring, Suured Ostja juhitud Pikem maksetahtaeg Kaibekapitali optimeerimine Kvaliteetne lUihiajaline rahastamine tugeva ostja

(Payables Finance)

Approved Payables
Finance, Supplier

korporatsioonid;
suured ostjad ja

Likviidsuse optimeerimine
Tarneahela stabiilsus

Kiirem makse
Parem rahavoog

krediidil
Tehingupohine tulu

Finance, Confirming, | nende VKE Tarnijasuhete tugevdamine Rahastamine tugeva krediidireitingu alusel Madal risk
Confirmed Payables, | tarnijad Efektiivsemad todprotsessid Suurte klientide kaasamine
Supplier Payments,
Vendor Pre-pay
Ettevotte Approved Invoice, Suured Ostja juhitud Paremad maksetingimused Likviidsuse optimeerimine Madalam risk, kuna finantseerimine pdhineb ostja

makselubadus
(Corporate Payment

Confirming,
Confirmed Invoice,

korporatsioonid ja
nende tarnijad

Paremad kommertstingimused
Likviidsuse optimeerimine

Kaibekapitali optimeerimine
Tarneahela stabiilsus

makselubadusel
Voimalus hajutada riski erinevate ostjatega

Undertaking) Early Payment (VKE-d) Tarneaehela stabiilsus Lihtsam pikemate maksetdhtaegade haldamine Tulu teenimine varajaste maksete pealt
Programme, Buyer- Tehingute automatiseerimine Vahem juriidilist dokumentatsiooni, kiirem Standardiseeritav teenus
Led Supply Chain muujate kaasamine
Finance, Supplier Lihtsustab tehingupdhise varajase makse
Finance, Supply allahindluse tegemist, mis pdhineb ostja
Chain Finance (as krediidil (paindlikkus)
individual technique)
Diinaamiline Buyer funded early Suured Ostja juhitud Allahindlused Juurdepaas odavamale kaibekapitalile Teenustasud tehnoloogiaplatvormi pakkumisel

diskonteerimine

payment program,

korporatsioonid ja

Riskivaba tulu

Suurem aripotentsiaal ostjaga tanu

Maksete vahendamine

(Dynamic Buyer funded nende tarnijad Likviidsuse suurendamine krediidilimiitide vabastamisele
Discounting) program, self- (VKE-d) Suhete tugevdamine tarnijatega Lihtne automatiseeritud liitumisprotsess

funded early Tarneahela stabiilsus Kiirem rahavoog

payment program, Vdimalus kasutada varajase makse Vahenendud miiligivolgnevused ja kiirem rahaks

Early Payment allahindlusi kuniks arve tahtaeg muutmine

Program Voimalik automaatne varajase makse

taotlemine vastavalt rahavoogude vajadustele

Pangagarantii Bank Guarantee of Suured Ostja juhitud Pikemad maksetingimused Vdimalus saada kiiremaid makseid Madalama riskiprofiiliga finantseerimine
(Bank Payment Payment, korporatsioonid ja Likviidsuse optimeerimine Paremad rahavood Labipaistev ja standardiseeritud arveldusprotsess
Undertaking) Irrevocable Payment Tarneahela stabiilsus
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Undertaking by

nende tarnijad

Mudljad saavad valida ise sobiva

Bank, Digital Letter (VKE-d) finantseerimispakkuja, kellelt rahastust kaasata

of Credit, Electronic Finantseerimine tugineb tugevale BPU panga

Payment Guarantee krediidireitingule, mille kaudu on vdimalik saada

soodsam rahastus kui iseseisvalt
Kdibekapitali optimeerimine

Arve Receivables VKE-d Tarnija juhitud | N/A Parematel tingimustel rahastamine Tagatis olemas
finantseerimine Lending, Rahavoogude optimeerimine Tulu intressidest
laenuna Receivables Finance, Tugevamad suhted muujatega
(Loan Against Invoice Financing,
Receivables)
Edasimiiiija Channel Finance, Suurtootjate Ostja juhitud Kaibekapitali optimeerimine Tugevamad suhted edasimuljatega Tulu intressidest ja teenustest
finantseerimine Trade Credit for distribuutorid Suurenenud krediit Likviidsus Uued kliendid
(Distributor Finance) | Distributors, Buyer (VKE-d) Krediit madalama hinnaga kui Vahenenud krediidirisk Tugevamad suhted suurtootjate ja

Finance, Dealer traditsioonilistest pangandusallikatest Raha varude katteks edasimuijatega

Finance, Floor Plan Miugikasv Vaiksem krediidirisk tdnu suurtootja kaasamisele

Finance Stabiilne tarneahel ja toetusele
Laofinan- Inventory Finance, Suured Ostja VvOoi Juurdepéaés rahastamisele, mis pdhineb | Juurdepaas rahastamisele, mis pdhineb varade Lihiajaline rahastamine realiseeritavate varade
tseerimine Warehouse Finance korporatsioonid, tarnija juhitud | varade vaartusel vaartusel pohjal
(Loan Against tootjad, Kaibekapitali optimeerimine Kaibekapitali optimeerimine Kergesti realiseeritav tagatis, mis vahendab
Inventory) vahendajad Voimalus saada rahastamist kergesti Raha varude katteks krediidiriski

realiseeritavate varade tagatisel Voimalus teenida intressi ja tasusid laenude pealt
Optimeeritud laoseis

Eelrahastamine Purchase Order VKE-d, suurte Ostja juhitud Stabiilne tarnehel Tootmiseelne rahastus Tulu intressidest
(Pre-Shipment Finance, Packing korporatsioonide Tellimuste taitmise kindlus Ettemaks Suurem kontroll ja kindlus, mis tuleneb mudja ja
Finance) Credit, Contract tarnijad Katab kaibekapitali vajadused, sealhulgas ostja vahelisest kaubandussuhtest

monetization
financing

tooraine hankimise, toé6joukulud ja
pakendamiskulud
Voimaldab taita lepingulisi kohustusi ostja ees

Voimalus pakkuda jarelfinantseerimist, naiteks
nouete diskonteerimist voi maksete
finantseerimist

Tagatiseks ostutellimus

Allikas: Autori stnteesitud [1]; [6]; [7]; [8]; [18]; [20]; [23]
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Lisa 2. Strateegiate rakendamist mdjutavad tegurid

Rahastamise Soodustav/ | Kirjeldus

strateegiat moéjutav | takistav

tegur

Suhted ja usaldus Soodustav Tugevad arisuhted ja usaldus ostjate vastu lihtsustavad

tarneahelas tarneahela rahastamise strateegiate rakendamist.

Teadlikkus Soodustav VKE teadlikkus vdimalustest ja mehhanismidest suurendab
valmidust neid rakendada.

Innovatsiooni- Soodustav VKE voime arendada uusi tooteid ja tehnoloogiaid suurendab

voimekus nende atraktiivsust ja krediidivoimekust.

Turule reageerimise | Soodustav Paindlikkus ja kiire kohanemine muutuvate turutingimustega

voimekus vahendab finantsriske.

Tarneahela Soodustav ERP ja MRP siisteemid vahendavad teabe asimmeetriat,

integratsioon ja IKT parandades labipaistvust ja andmevoogusid.

lahendused

Finantskontroll ja Soodustav Kui rahastamise lahendused voimaldavad VKE-del séilitada

paindlikkus piisava kontrolli rahavoogude (le, on nad valmis neid
kasutama.

Teabe assiimeetria Takistav Finantseerijatel puudub piisav Glevaade VKE-de finantsseisust
(enne ja parast rahastust), mis tekitab ebakindlust.

Ostjate domineeriv | Takistav Suurte ostjate moju vdib piirata VKE-de sdltumatust ja

roll otsustusvabadust.

Usaldus oma panga | Takistav Kartus kaotada usaldus oma panga vastu, kui finantskontroll

vastu liigub ostja panga katte.

Teadlikkuse Takistav Paljud VKE-d ei ole teadlikud rahastamise vdimalustest voi

puudumine pelgavad nende keerukust.

Rahastamise Takistav SCF rakendamine voib olla kulukas (ERP stisteemid, IT-kulud,

strateegia kulud konsultatsioonid).

Piiratud Takistav VKE-del ja idufirmadel puudub kindel finantsajalugu, mis teeb

krediidivoimekus laenude ja rahastamise kasutamise keeruliseks.

Tehnoloogiline Takistav Digitaalsete platvormide kasutuselevott on piiratud kérgete

mahajaamus IT-kulude ja vahese oskusteabe tottu.

Koostoo Takistav VKE-de ja partnerite vahelised norgad suhted ja kehv

puudulikkus kommunikatsioon takistavad strateegiate rakendamist.

tarneahelas

Makroinstitut- Takistav Majanduslik ebakindlus, regulatiivsed piirangud ja

sionaalsed
takistused

kultuurilised erinevused mdjutavad rahastamise rakendamist.

Allikas: Autori stinteesitud [10]; [11]; [14]; [15]; [16]; [17];
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Lisa 3. Intervjuu kiisimused

ANDMED ETTEVOTTE JA VASTAJA KOHTA
1. Ametipositsioon ja too6staaz

Ettevotte tegevusala

Ettevdtte aastane kaive

Tootajate arv

VKE kategooria

o v AW

Roll ettevotte finants- ja/vOi tarneahela juhtimises

TARNEAHELA KIRJELDUS JA STRUKTUUR
7. Milline on tarneahela struktuur?
8. Kes on peamised tarnijad?
9. Milliseid tooteid/teenuseid ettevottelt ostetakse ja kelle poolt?
10. Kui pikk on keskmine tellimuse taitmise tsukkel?
11. Milliseid tarkvarasid voi digitaalseid platvorme kasutatakse tarneahela ja

rahavoogude juhtimiseks?

RAHAVOOGUDE JUHTIMINE JA LIKVIIDSUS
12.Kuidas on korraldatud rahavoogude ja likviidsuse juhtimine?
13. Millised on suurimad rahalised valjakutsed igapdevases tegevuses?
14.Kui pikk on ettevotte keskmine arveldustslikkel?
15. Palun kirjeldage juhtumit, kus ettevéttel on olnud raskusi kaibekapitali voi

rahastuse kattesaadavusega.

TARNEAHELA RAHASTAMINE (SCF) TEADLIKKUS JA KASUTAMINE
16. Kas olete kuulnud maoistest tarneahela rahastamine (Supply Chain Finance)?
17. Milliseid SCF lahendusi teate?
18. Kas teie ettevdte kasutab v6i on kasutanud ménda SCF lahendust? Millist?
19.Kirjeldage konkreetset juhtumit, kus SCF lahendus mdjutas rahavooge.

20. Kui suured olid teenuse kasutamise kulud voi tasud?

SCF KASU JA TAKISTUSED
21. Millist kasu on SCF lahenduse kasutamine ettevodttele toonud?
22. Millised on olnud suurimad takistused SCF lahenduse kasutamisel?
23. Millised on kogemused SCF teenusepakkujatega?
24.Kuidas on SCF teenuse kasutamine mojutanud suhteid tarnijatega ja
klientidega?
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25.

26.

Kumb on SCF teenuse kasutamise puhul olulisem, kas hind voi paindlikkus?
Miks?
Kirjeldage juhtumit, kus rahastuse voi kdibekapitali puudumine mdjutas

materjalide ostmist, tootmist v3i kogu tarneahela toimimist.

SOOVID JA ETTEPANEKUD

27.
28.

29.

Milliseid SCF lahendusi sooviksite kasutada?
Millised tingimused peaksid muutuma, et te kaaluks SCF lahenduste
kasutuselevottu?

Kui oluline on SCF teie ettevotte jaoks praegu ja tulevikus?

FINANTSMODELLEERIMISEKS VAJALIK INFO

30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.

Kui pikk on keskmine tarneaeg ja tootmisaeg?

Kui pikk on keskmine mutgiarvete laekumise aeg paevades (DSO)?

Kui pikk on keskmine tarnijatele maksete tegemise aeg paevades (DPO)?
Kui pikk on keskmine varude hoidmise aeg (DIO)?

Kui suured on ettevotte aastased ostukulud?

Kui suur on keskmine laoseis rahalises vaartuses?

Millises tarneahela etapis tekib rahastamisvajadus?

Milline on SCF teenuse kasutamisel ettevotte jaoks kapitali hind?

Kui SCF teenust ei kasutataks, millist rahastamisallikat alternatiivina

kasutaksite? Mis on selle kapitali hind vdi intress?

LOPPKUSIMUSED

39.

Kas soovite saada Ulevaadet uurimist66 tulemustest?
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Lisa 4. Pangagarantiide tingimuste vordlus Eesti krediidiasutustes

Garantii /
muudatuse
valjastamine

Muudatus +
kiireloomulise
muudatuse

Riskitasu
(tahtajaline
deposiidi

Riskitasu
(muu

Taotluse Mu‘.'.c.l a_tuse,
naidise

tithistamine

Garantii
valjastamine

Rahastamise
alus

Teenuse- Valjamaksendude

menetiemine

Lepingu-

Sihtgrupp muudatus

Tagatised

PELCUNE]

pant)

tagatis)

teise panga
taotlusel

valjastamine

koostamine

ErisOnastuse tasu min
150 EUR; Teise panga

Luminor Ett(_av6tt_ed Garantii- Kft_adiidi— 1% aastas Ilfati:)lgfalili;e 3_00_ EUR + 95 EUR muudatus | 60 EUR 0,10% noude Kokku- garantii tea’_c_a_mine =
Bank AS lepinguliste leping vOimekuse 95 EUR min. 50 EU’R min 25 ! riskitasu + 95 EUR 80 EUR summast, leppeline 100 EUR; Paring - 50
kohustus-tega pohine ’ kokkuleppel kiireloomuline min 200 EUR EUR; Kuller - 50 EUR
EUR kuus .
/15 EUR;
SWIFT 15 EUR
ErisOnastus 150 EUR;
Viivis 0,5% paevas;
dokumentide
AS SEB Ett_evc")tt_ed Garantii- K[_ediidi— Kokku_— 0,10% ndude Kokku- kasitlemine Q,15°/o
Pank lepinguliste leping vglmekuse 95 EUR leppeline, - - 95 EUR muudatus | 70 EUR 70 EUR summast, leppeline summast, min 95 EUR;
kohustustega pohine min 95 EUR min 150 EUR info edastamine al 10
EUR; teenused teistele
krediidi-asutustele -
kokkuleppel
Ettevotted Garantii- Krediidi- 0.5% Kokku- Kokku- sonastus 0,15% | 0,1% noude Ii;niidist
Swedbank | lepinguliste lepin vOimekuse Sll.lmmast leopeline leppeline - 79 EUR muudatus | - summast, min summast, aastas. min Teatamine - 79 EUR
kohustustega ping phine . PP PP 100 EUR, min 150 EUR '
aastas, min 79 79 EUR
max 200 EUR
EUR
Teade garantii
vdljastamise kohta 100
EUR; Autentsuse
3 . _ Kokku- 80._El_JR mL_Judatus N kontroll_40 EUR;
Ettevotted Garantii- K[edndl— Kokkuleppeline | 1% aastas leppel / tihistamine; 0,2% nodude Teatamine 80 NEUR;
Citadele lepinguliste leping vOimekuse (min. 150 (min. 50 (min. 70 - Kiirkorras: 80 EUR Mustand: 80 EUR | summast, 80 EUR Teise panga ndude
kohustustega pdhine EUR) EUR) EUR). kokkuleppel, min min 200 EUR kasitlus 250 EUR;
150 EUR SWIFT 10 EUR; Leping
ettevalmistus:
kokkuleppel, min 150
EUR
100 EUR
tnlj‘JE:Jsctl::\:isr{e » Teatzmtist?si 120 E_UR;
o - s ~ o muudatuste teatamine
Coop lEtt.e"°tt.ed Garantii- Krediidi- Kokku- Kokku- Coop Panga | (téhtaja Uyl % o limiidist 100 EUR; Sidekulud
epinguliste : vdimekuse 100 EUR . ; counter- pikendamisel ja 100 EUR 100 EUR summast, . .
PGS kohustustega Eping pohine SRR 2P arantii alusel | summa min 100 EUR SRS, Wil | (S0, LlEr:
g _ 100 EUR tegelike kulude alusel,
100 EUR suurendamisel ;
. min 10 EUR
lisandub
valjastamistasu +
garantiitasu)
ErisOnastus: 150 EUR;
SWIFT/post: min 20
EUR; Teatamine
Ettevotted - Krediidi- 0,15% ndude (sh.muudatus): 100
LHV Pank | lepinguliste lGafa”t”' vBimekuse 100 EUR IKO""T.' lKOkk‘f.' - 100 EUR 70 EUR Min 50 EUR summast, |K°kk‘|’.' EUR; Makse
kohustustega | '-P'N9 p&hine €ppeline €ppeline min 200 EUR €PPElNe | v ahendamine: 0,1%

summast, min 100
EUR; Ehtsuse kontroll:
100 EUR;
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Allikas: Autori slinteesitud [51]; [52]; [53]; [54]; [55]; [56]; [57]; [58]; [59]; [60]

99



Teenuse-

PELCUNE]

Ostja /
miiija
juhitud

Sihtgrupp

Rahastamise

alus

Tagatised

Min
limiit
(EUR)

Avansimaar
(%)

Intressimaar
(%)

Lepingutasu
(EUR)

Arve
kasitlustasu
(%)

Lisa 5. Faktooringu tingimuste vordlus Eesti krediidiasutustes

Lepingulimiidi
muutmine

Maksjalimiidi
haldus

Muude
tingimuste
muutmine

Mittestandardsete
aruannete ja toendite
koostamine

1,50% faktooringulimiidi

. S . . . 0,1-0,5% e
Luminor e Uldine Loovutatud Ei nouta 50000 @ Kokku- Kuni 1,5%, min ! ! suurendatavalt voi . .
Bank AS SIELIE ettevotlus arved lisatagatist | EUR S0 leppeline 350 EUR arve pikendatavalt summalt, il €2 HEIR huJi A2 HER S0 12U
summast .
min 200 €
Kindlustuseta:
AS SEB . Uldine Loovutatud Ei nduta 100000 o Kokku- min 200 EUR Kokku- Kokkuleppeline, min 200 35 EUR .
Pank Mudja ettevotlus arved lisatagatist | EUR 20% leppeline (kokkuleppeline) leppeline eurot Kindlustusega: 65 EUR 30 EUR tund, min 30 EUR
55 EUR
faktooringulimiidi
pikendamine kuni 1%
B e Kuni 1% limiidist & limiidist aastas, min : .
Swedbank | Millja UIdlng Loovutatud E' nouta_ 2t 90% Kokku_ aastas, min 200 0,2 BT 200€; faktooringulimiidi 65 EUR 65 EUR FALCROITEL FHURREER,
ettevotlus arved lisatagatist | EUR leppeline summast . . 10 EUR kuus
EUR suurendamine kuni 1%
suurendatavalt summalt
aastas
Muudatused - .
- Lisatagatis Alates 0,2% | Limiidi suurendamine/ Ostja limiidi ostjate Saldokinnitus 100 EUR;
. Uldine Loovutatud kokk 100000 909 Kokku- Alates 0,5% “h | 0.50 K Il al 2 imekirias i loovutamata nduete
Citadele Mudja ettevotlus arved oxiku- EUR Yo leppeline limiidist aryest, t_a _t_at_ag alates 0,5% ontroll alates 25 nimexirjas ja tagastus 10 EUR +
leppeline min 3 EUR limiidist EUR limiitides:
maksetasu
alates 85 EUR
0,1-0,5% pikendamine kuni 1%
. Lisatagatis Kuni 1% limiidist | 2"™© linlfeliss GERER, [l A0t
Coop s Uldine Loovutatud Kokku- Kokku- Kokku- . summast voi | EUR; suurendamine kuni Kokku-leppel, Saldokinnitus
Muuja = kokku- s i - aastas, min 200 : 3 9 65 EUR g
Pank ettevotlus arved . leppeline | leppeline leppeline fikseeritud 1% suurendatavalt min 65 EUR 10 EUR
leppeline EUR .
tasu arve summalt aastas, min 200
kohta EUR
Kuni 1%
S - . R Kuni 1% limiidi Ostjalimiidi limiidi
- o] -10
LHV Pank | Miuja g’i?é:‘/gtlus Iz;ch\clng/éJtatud Els:tcz)au?tist ES?{OOO 90% :(eOkkelIJine ﬁq‘;g'zlog’gm”dlsh g&lm:n/aos?rve suurendatavalt osalt, min | muutmine: 55 suurendatavalt | -
9 PP 200 € EUR osalt, min 200
EUR
. S~ - Ostjapohine, Alates 1,5% Lisaintress alla 3000 EUR
;'a“:kra Muiija gt'fe':‘/gtlus ;‘r’\‘/’(‘a’jtat”d E;:t‘;“t:tist gggo 85% min 100 EUR | limiidist, 0 EUR alates 1,5% limiidist Kokkuleppeline | - arvetel: +0,5%,
9 arve kohta min 500 EUR min 100 EUR

Allikas: Autori stnteesitud [25]; [26]; [27]1; [28]; [29]1; [30]; [31]; [32]; [33]
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Teenusepakkuja

Ostja /
miiiija
juhitud

Sihtgrupp

Rahastamise
alus

Tagatised

Min limiit
(EUR)

VEUEIMELEE
tarnijale

Diskontomaar

Regress

Maksetdhtaeg
ostjale

Eelised
tarnijale

Eelised
ostjale

Lisa 6. Poordfaktooringu lahendus Eesti turul

Muud
tingimused

SupplierPlus
Group OU

Ostja juhitud

Suuremad
ostjad ja nende
tarnijad (sh.
VKEd)

Ostja kinnitatud
arved (digitaalne
kinnitus)

Puuduvad

Pole
maaratletud

100% arve
summast (miinus
diskontomaar)

Alates 0,5% kuus
(~6% aastas,
sOltub ostjast)

Ei

Paindlik, voimalus
pikendada

Kiire rahastus,
madal hind, pole
krediidianalltsi
ega limiite

Pikemad
tahtajad,
parem hind,
tarnija
toetamine,
bilansivaline

Platvorm: E-
arved,
digiallkirjad,
AML/KYC,
automaatne
andmevahetus

Allikas: Autori siinteesitud [61]
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Teenuse-

PELCUIE]

Ostja /
miiiija
juhitud

Sihtgrupp

Rahastamise

alus

Tagatised

Akreditiivi
avamine (EUR)

Riskitasu %
(rahaline
tagatis)

Riskitasu %
(muu tagatis)

Tingimuste
muutmine

Lisa 7. Importakreditiivi tingimuste vordlus Eesti krediidiasutustes

Akredtitiivi voi
muudatuse
ndidise
koostamine

Dokumentide
ETE L TE

Tingimustele
mittevastavate
dokumentide
kasitlemine
(tasub saaja)

Edasilikatud makse tasu
. e L e 0,15% samavaarne riskitasuga;
- (o) 7
Luminor Osti Eaht\)/us;ahellse Akredltu(;/ Ja K[‘.ad”?(' 0,20% akred_ltuinz 1% aastas, min, qukgl.gegpgl, 80 EUR Kokkuleppel, min dokumentide 125 EUR Lepingu-muudatus kokku-
Bank AS stja aubandusega vastava ' voimekuse summast, min 125 100 EUR min U U 70 EUR vaartusest. min. 5 EU leppeline
tegelevad ettevotted | dokumendid pohine EUR kuus 100 EUR !
1% aastas, min 95
EUR (rahalise 70 EUR o o < .
AS SEB Rahvusvahelise Akreditiiv ja Krediidi- ettemaksuga); Sisaldub Kokkuleppel, (v.a summa g::lliﬁlentide \r{':gllieoioEsLtJ;mpi?livtaesiée
Pank Ostja kaubandusega vastavad vOoimekuse | individuaalne akreditiivi min 95 EUR suurenemine 70 EUR summast. min Veatasu 95 EUR anka 32 EUR. lepinau
tegelevad ettevotted | dokumendid pbdhine hindamine, min 95 avamise tasus kuus vOi téhtaja ! panka » '€pINg
. - : 95 EUR s6lmimine kokkuleppel
EUR /kuu (ilma pikendamine)
ettemaksuta)
1-90p: 0,25%, min
100 EUR; 91-180p: -
. e o 0,5%, min 200 EUR; ekellliefie
Rahvusvahelise Akreditiiv ja Krediidi- 1’81—é70 . 0 75% ! 0.1% summast. | 85 EUR v&i 100 makse/aktsepteerimine 79
Swedbank Ostja kaubandusega vastavad voimekuse min 300 EURI' 27;’_ 1% aastas Kokkuleppel 79 EUR = rr;in (100 EUR ! EUR EUR; Kauba omandidiguse
tegelevad ettevotted | dokumendid pohine 360p: 1% m’in 400 loovutus 0,15%, min 79
EUR; >360p: B
kokkuleppel
Edasilikatud makse 80 EUR;
. T - SWIFT 10 EUR; Kuller -
Rahvusvahelise Akreditiiv ja Krediidi- o . o . -
. Ostja kaubandusega vastavad voimekuse | Alates 150 EUR 1% aastas, min Ko_kkuleppel, 80 EUR 80 EUR 0’.2 Yo summast, 100 EUR tege_:llkud kulud; )
Citadele tegelevad ettevstted | dokumendid Bhine 50 EUR min 70 EUR min 150 EUR Lepingumuudatus 80 EUR;
9 P Lepingu ettevalmistamine -
kokkuleppel, min 150 EUR
. T - 1% aastas % aastas 0,15%
Rahvusvahelise Akreditiiv ja Krediidi- e e 100 EUR ! . 100 EUR . .
LHV Pank Ostja kaubandusega vastavad vOimekuse | min 100 EUR SLAECNY] SAECNY] 100 EUR (tasaarvestatakse SelamETe! . (kinnipeetav saaja I‘\S/lwlzl-‘r/pc_)st. al. k20. EURé R
tegelevad ettevotted | dokumendid pohine summa__st SUEE: avamistasuga) UTIMEEL, il maksmisest) EhE iellss 2N e e 2
(deposiit) (kokkuleppel) 100 EUR
Coop Pank
ja Finora Teenust ei pakuta
Bank

Allikas: Autori sliinteesitud [43]; [64]; [65]; [66]; [67]
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Teenuse-

pakkuja

Ostja /
miiiija
juhitud

Sihtgrupp

Rahvus-

Rahastamise

alus

Tagatised

Tingimuste
teatamine

Tingimuste
muutmisest
teatamine

Dokumentide
kasitlemine,
kontroll

Akreditiivi
kinnitamise
tasu

Akreditiivi
voi selle
muudatuse
ndidise
koostamine

Akreditiivi
dokumentide
diskon-
teerimine

Laekumise
loovutamise
tasu

Edasi-
kandmise
tasu

0,25% edasi-

Lisa 8. Eksportakreditiivi tingimuste vordlus Eesti krediidiasutustes

- I Rahaline 0,15% _ ~ Kokku-leppel, a9 Kliendi paring 50 EUR;
Luminor s e STy i tagatis voi dokumentide S . LS . min 100 EUR U . kantu_d__ . SWIFT s6numi edastamine
Mudja kaubanduseg | vastavad 80 EUR 80 EUR n . leppel, min. leppel, min. s - summast, min | akreditiivi - .
Bank AS . kokku- vaartusest, min + kasitlemis- . 15 EUR, maksetaht-aja tasu
a tegelevad dokumendid leopeline 100 EUR 150 EUR 75 EUR tasu 70 EUR 150 EUR summast, min 20 EUR
ettevdtted PP 100 EUR
Viivis 0,5% pdaevas;
Rahvus- o O i lia 0,25% edasi- Keeldumine/tihistamine 70
vahelise Akreditiiv ja gzjlki;:entide ;/\?:F:va;tn a (r?';;k/gt\a/?/lajgt kantud EUR; Intress individuaalne;
AS SEB Pank Mudja kaubanduseg | vastavad Ei nduta 70 EUR 70 EUR - vaja pang 70 EUR . 150 EUR akreditiivi Info edastamine min 10 EUR;
. summast, min 95 | riskile, min summast, min . )
a tegelevad dokumendid EUR 95 EUR 20 EUR summast, min Teenused teistele
ettevotted 95 EUR krediidiasutustele -
kokkuleppel
Rahvus- i
vahelise Akreditiiv ja 79 EUR 0.1% summast é{f&eiglg?b Es'ndt'rsoen 5 | Alates 79 0,25%
Swedbank Muuja kaubanduseg | vastavad Ei nduta 79 EUR muudatusest rr;in (100 EUR: ! ava"a EUR + 25 EUR, soltub 100 EUR summast, min Maksmistasu = 0,1%;
a tegelevad dokumendid teatamine ! J ¢ EUR avaja pangast 150 EUR edasilikatud makse 79 EUR
ettevdtted pangas
\F,{:E;/ﬁ:é Akreditiiv ja 0,2% summast, Alates 100 80 EUR Alates 150 0.1%
Miiiiia kaubanduse vastavad Ei nduta 80 EUR 80 EUR min 150 EUR; EUR (mustand, EUR s(;mmast min 0,3% summast, | SWIFT 10 EUR; kuller/post —
Citadele . 9 | dokumendid eelkontroll 80 (kokkuleppel | kui ei ole ' min 200 EUR tegelikud kulud
a tegelevad itadele’] " d (kokkuleppel) 150 EUR
cttevitted Citadele’le EUR ) vdljastatud)
Intress — vastavalt avaja
Rahvus- panga riskile;
- e 0,15% summast, | vastavalt 0,1% tihistamisteade - 50 EUR;
VEICIEE ALY [ min 150 EUR avaja panga vdljamakstava 0,22 maksetdhtaeg - 65 EUR;
LHV Pank Midja kaubanduseg | vastavad Ei nduta 100 EUR 100 EUR isaldab . kJ'I pang min 100 EUR J 150 EUR summast, min kaub dg.N. !
a tegelevad . (sisalda _ riskile, min st_summast, 150 EUR au _a omandioiguse
cttevatted eelkontrolli) 100 EUR min 100 EUR edasiloovutus - 100 EUR;

SWIFT/post/kuller — min 20
EUR

Coop Pank ja
Finora Bank

Teenust ei pakuta

Allikas: Autori Slnteesitud [43]; [64]; [65]; [66]; [67]
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Teenusepakkuja

Ostja /
miiiija

juhitud

Inkasso tiiiip

Sihtgrupp

Dokumentide
loovutamine
makse vastu

Volakohustuse
aktsepteerimine

Osamakse

Tingimuste
muudatus

Lisa 9. Dokumentaalinkasso tingimuste vordlus Eesti krediidiasutustes

Ilma makseta/
aktsepteerimiseta

Keeldumine /
tiihistamine

Kauba
omandidiguse
edasiloovutamine

Muu info

e Rahvusvahelise SWIFT 15 EUR; Kuller: 50
o Impordi- ja kaubandusega 0,2% summast, v Pole a Pole EUR (valis), 15 EUR (siseriik);
Bank AS hLELE ekspordiinkasso tegelevad min 175 EUR Felle Mzt maaratletud 72 188% Felle mfreiie maaratletud a5 B Paring: 50 EUR; Edasiltkatud
an ettevotted makse: 30 EUR
Rahvusvahelise 70 EUR (al SWIFT/postikulu: min 10
o o . . . e
AS SEB Pank Miiija Impordi- ja kaubandusega | 0,2%, min 95 0,2%, min 95 EUR | teisest 50 EUR 50 EUR 70 EUR 50 EUR EUR; maksetahtaja tasu 32
ekspordiinkasso tegelevad EUR maksest) EUR; viivis 0,5% pdevas; AML
ettevotted kontroll 25 EUR
Rahvusvahelise 0,15%, vahemalt | 0,25%, vahemalt 79 EUR makse
L Impordi- ja kaubandusega 120 EUR, 150 EUR, kohta (al. a Pole 0,15%, vahemalt 79 | Veksli protestimine: 100 EUR;
STEEE LS it ekspordiinkasso tegelevad maksimaalselt maksimaalselt 1500 | teisest 72 B PO MR maaratletud EUR Side/post: min 15 EUR
ettevotted 1000 EUR EUR maksest)
Rahvusvahelise .
L 0,2%, min 100 . .
Citadele Muiija Impordi- ja kaubandusega | g(jp "max 400 Pole maaratletud Pole 40 EUR 70 EUR Pole 70 EUR SWIFT 10 EUR; kuller/post:
ekspordiinkasso tegelevad EUR maaratletud maaratletud tegelike kulude alusel
ettevotted
Rahvusvahelise
. Impordi- ja kaubandusega 0,2%, min 200 0,25%, min 200 SWIFT/post/kuller vastavalt
L/ [l T ekspordiinkasso tegelevad EUR EUR 2l 20 LT HR LT HR LT HR LD FHR kulule, min 20 EUR
ettevotted
Coop Pank ja
Finora Bank Teenust ei pakuta

Allikas: Autori stnteesitud [68]; [69]; [70]; [711; [72]
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Lisa 10. Arve diskonteerimise tingimuste vordlus

- Min Vastutus
Teenuse- Rahastamis- OS.FE/ S Rahastamise . arve Avansimddr Intressimaar . s _Arve - Maksetihtaeg maksmata Rahastatavad .
. miidja Sihtrithm Tagatised Lepingutasu kasitlustasu Tingimused = P . Piirkond
pakkuja teenus - alus suurus (%) (€0)) CEEE)) jatmise ostjad
juhitud (EUR) (EUR) korral
Taielikult Mudja o
(o)
Flexidea A AT VKE-d Arve Puudub 500 Kuni 100% | Al: 1% kuus, | o dub puudub digitaalne, | 15-90 vastutab | C-_ettevotted, | Euroopa
diskonteerimine juhitud min 30€ . avalik sektor Liit
kiire (24h) (regress)

Allikas: Autori siinteesitud [62
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Lisa 11. Ettevotte A nadidistarneahel ja SCF rakendumise koht

8. Faktor maksab
ettevittele A osa arve

vartusest kohe SCF
TEENUSEPAKKUJA
(Faktooring)
2. Ettevite A tellib )
vajalikud materjalid 7. Otsf‘lil‘aﬁ““ kauba
6. Ettevéte A toodab kaubad, eest laidorlie
‘ mudb ja tarnib ostjale, esitab
Yy ¥ ane . .
‘ TARNIJA ETTEVOTE A OSTJA
| |3. Tarnib matejali ) ) | |
- A jaesitabarve 1. Ostja tellib S
kauba

9. Etteviite A tasub arve teenusepakkujale hiljem,

4. Ettevite A kinnitab arve ja vastavalt kokkulepitud maksetahtajale

edastab teenusepakkujale i
v
SCF

TEENUSEPAKKUJA
(Fadrdfaktooring)

5. SCF teenusepakkuja
maksab tarnijale kohe

Joonis L11.1 Ettevotte A naidistarneahel ja SCF-lahenduste rakendumise kohad
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Lisa 12. Ettevotte B ndidistarneahel ja SCF rakendumise koht

7. Faktor maksab ettevittele B

osa arve vadrusest kohe SCF
TEENUSEPAKKUJA
(Falktooring)
2. Ettevite B tellib
vajalikud materjalid 6. Ostja tasub vastavalt arve suunamisele:
5. Ettevdte B toodab kaubad, a)faktorile voi
miidk ja tarnib ostjale, esitab b) arve diskonteerijale
¥ 3 Tamib materjali ¥ arve, koopia faidorile ~
ja esitab arve ¥
T =
TARNIJA ETTEVOTE B OSTJA
e ———

74 Eltevote B tasub 'y 1. Ostiatelibkauba —
arve tarnijale

5. Ettevite B edastab arve

teenusepakkujale 7. Mdue diskonteeritakse

h
SCF
TEENUSEPAKKUJA |

(Arve - ]
diskonteerimine) 6. Ostja tasub kauba eest

teenusepalkkujale

Etteviitte B vdib kasutada kas faktooringut vii arve diskonteerimist sdltuvalt konkreetse projekti vii arve vajadusest.

Joonis L12.1 Ettevotte B naidistarneahel ja SCF-lahenduste rakendumise kohad
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Lisa 13. Ettevotte C ndidistarneahel ja SCF rakendumise koht

7. Ostja tasub arve

2. Etteviite C tellib
vajalikud materjalid

6. Ettevite C toodab kaubad,
miib ja tarnio ostjale, arve ostjale

. Y : k4 _
‘ TARNLIA ETTEVOTE C P OSTJA
_ |3. Tarnib materjali N . _

- - “ja esitab arve 1. Ostja tellib -

kauba

&. Etteviite C tasub arve teenusepakkujale hiliem,

4. Ettevite C kinnitab arve ja vastavalt kokkulepitud maksetahtajale

edastab teenusepakkujale i
¥
SCF

TEENUSEPAKKUJA
(Podrdiakiooring)

5. SCF teenusepakkuja
maksab tamijale kohe

Joonis L13.1 Ettevotte C naidistarneahel ja SCF-lahenduste rakendumise kohad
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Lisa 14. Ettevotte D nadidistarneahel ja SCF rakendumise koht

2. Etteviite D tellib
vajalikud materjalid

Y 3 Tamib materjali
ja esitab arve
—_—
TARNIA
 —

/4. Ettevite D tasub
arve tarnijale

5. Efteviite D edastab arve
teenusepakkujale

7. Faktor maksab ettevittele D

osa arve vaartusest kohe SCF
TEENUSEPAKKUJA
(Faktooring)
A
6. Ostja tasub vastavalt arve suunamisele:
5. Ettevéte D toodab kaubad, a)faktorile voi
miib ja tamnib ostjale, esitab b) arve diskonteerijale
v arve, koopia faktorile
4’"
TTEVOTE D OSTJA
3 1. Ostja tellib kauba —
: 7. Noue diskonteeritakse
4
TEENUSEPAKKUJA

{Arve
diskonteerimine)

teenusepalkkujale

6. Ostja tasub kauba eest

Ettevdtte D vbib kasutada kas faktooringut v8i arve diskonteerimist séltuvalt konkreetse projekti vai arve vajadusest.

Joonis L14.1 Ettevotte D naidistarneahel ja SCF-lahenduste rakendumise kohad
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Lisa 15. Ettevotte E naidistarneahel ja SCF rakendumise koht

7. Ostja tasub arve

2. Etteviite E tellib
vajalikud materjalid

muitb ja tarnib ostjale, arve ostjale

‘ 6. Etteviite E toodab kaubad,
y

Y ¥

‘ TARNIJA ETTEVOTE E OSTJA
| 3. Tarnib materjali | |

“—-'ja gsitah arve 1. Ostja tellib
kauba

3. Ettevite E tasub arve teenusepakkujale hiljem,

4. Ettevite E kinnitab arve ja vastavalt kokkulepitud maksetahtajale

edastab teenusepakkujale i
¥
SCF

TEENUSEPAKKUJA
(Pédrdfaktooring)

5. SCF teenusepakkuja
maksab tamijale kohe

Joonis L15.1 Ettevotte E néidistarneahel ja SCF-lahenduste rakendumise kohad
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