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LUHIKOKKUVOTE

Ettevotlus on alati olnud liks majanduse alustaladest. Ainuiiksi Eestis loodi 2018. aastal 19 950 uut
ettevotet ning 8,6% Eesti ettevotetest pidas finantseerimisallikate leidmist oma kdige suuremaks
probleemiks. (The World Bank ... 2020). Globaalse ettevotlusmonitooringu GEM uuringu kohaselt
on Eesti varajase faasi ettevotete ellujadmisméér sarnaste ritkidega vorreldes keskmisest madalam
(GEM ... 2014). Tulenevalt eelnevalt mainitust otsustas autor uurida ldhemalt Eesti noortele
ettevotetele kéttesaadavaid finantseerimisvoimalusi. Bakalaureusetod eesmérgiks on kaardistada
Eestis pakutavad finantseerimisvoimalused ning uurida ldhemalt nende kéttesaadavust ja sobivust
uutele ettevotetele. Eesmirgi saavutamiseks viis autor ldbi juhtumiuuringu noorte ettevotete seas.
Tulemustest selgus, et kaks kolmandikku valimis olnud noortest ettevotetest on viliseid
finantseerimisallikaid kasutanud ning populaarseimaks allikaks on vdla- ehk laenukapitali
kaasamine. Tdpsemalt on kdige enam kasutatud omanike isiklike vahendeid, sest seda peetakse
koige kittesaadavamaks ja usaldusvddrsemaks. Ettevotted hindasid kdige kallimaks
finantsasutuselt laenamist ning odavaimaks riigipoolsete toetuste ja muude annetuste kaasamist.
Toetuste ja annetuste puhul toodi vélja suurte lisatingimuste hulk. Kdige riskantsemaks hinnati

vilise investori kaasamist.

Vdotmesonad: finantseerimine, finantseerimisallikad, noor ettevdte, voorkapital, viline omakapital



SISSEJUHATUS

Ettevotlus on alati olnud iiks majanduse alustalasid. Eestis loodi 2018. aastal 19 950 uut ettevotet
ehk 23,59 ettevotet 1000 tooealise elaniku kohta, mis on Euroopa Liidu litkmesriikide korgeim
niitaja antud perioodil (The World Bank ... 2020). Globaalse ettevdtlusmonitooringu GEM alusel
on Eesti ettevotlusaktiivsuse méédr vorreldes teiste innovatsioonipohise majandusega riikidega
keskmisel tasemel, kuid varajase faasi ettevOtete ellujddmismdir madalam (GEM ... 2014).
Maailmapanga kohaselt pidas 8,6% Eesti ettevotetest finantseerimisvoimaluste kaasamist
ettevotte tegevuse jitkamise perspektiivist oma suurimaks takistuseks ning globaalselt oli
finantseerimisallikate kéttesaadavus mureks 27%-le ettevottele (The World Bank ... 2020). 34%
Eesti ettevotjatest hindab finantseerimisvdimaluste olemasolu arengufaasi ettevotetele

problemaatiliseks (Majandus ... 2013).

Ettevotetele pakutavaid finantseerimisvoimalusi on varasemalt uuritud mitme erineva nurga alt.
Autorile teadaolevalt on teemat varasemalt késitletud ka Tallinna Tehnikaiilikoolis, kus on
kirjutatud bakalaureusetod Eesti teenindussektori mikroettevotete finantseerimisvdimalustest.
Tartu Ulikoolis on bakalaureusetod raames uuritud laenukapitali kaasamist Eesti ettevdtetes ja
kirjutatud magistritoo Eesti iduettevotjate vélise omakapitali kaasamise vdimalustest. Lisaks on
kirjutatud Tallinna Tehnikaiilikoolis 16putdd, kus uuriti alustavatele ettevotjatele pakutavaid
riigipoolseid toetusi. Antud bakalaureusetdd unikaalsus seisneb asjaolus, et autor votab fookusesse
koik noored ettevotted ja ei keskendu ainult start-up’idele. Samuti ei piiritle autor oma valimit
kindla tegevusvaldkonna, ettevotte miiligitulu, bilansimahu ega tdotajate arvuga. Noor ettevote on
antud t00s madratletud ettevotte elutsiikli teooria pdhjal. Kui varasemad uurimist6od on
keskendunud peamiselt ainult {ihe vélise finantseerimisallika uurimisele, siis kdesolevas t60s
kaardistab autor kolm erinevat allika tiilipi: volakapital, (véline) omakapital ning toetused ja

annetused.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks on kaardistada vélised finantseerimisvdimalused, mida
Eestis ettevotetele pakutakse ning ldhemalt uurida nende sobivust ja kéttesaadavust noortele

ettevotetele.  Samuti selgitada nende allikate eelisi ja puudusi ning uurida noorte ettevotete



teadlikkust neile kéttesaadavatest voimalustest. Eesmérgi saavutamiseks on piisitatud jargmised
uurimisiilesanded:
1) kaardistada Eestis kéttesaadavad finantseerimisvoimalused ning nende eelised ja
puudused;
2) anda iilevaade Eesti noortest ettevotetest;
3) wviia ldbi empiiriline uurimus ning analiiiisida kiisimustiku tulemusi ja teha jareldused

noortele ettevotetele kattesaadavatest vilistest finantseerimisvoimalustest.

T66 koosneb kahest osast. Esimeses, teoreetilises osas defineeritakse mdoiste ,,noor ettevote™
ettevotte  elutsiikli  teooria  jérgi. Seejdrel antakse iilevaade erinevatest vilistest
finantseerimisvoimalustest kasutades selleks varasemalt 1dbiviidud uuringuid ning kaardistatakse
nende allikate kéttesaadavus Eestis, tuues samal ajal vilja nende allikate eelised ja puudused,
samuti nende sobilikkus noorele ettevattele. Lisaks tutvustatakse eelnevate uurimuste pohjal Eesti
noorte ettevotetega seotud statistikat. TOO teoreetiline osa on vastavalt finantseerimisallika
iseloomule jagatud kolmeks alapeatiikiks: vOla- ehk laenukapital, véline omakapital ning toetused

ja annetused. Neljas alapeatiikk keskendub noorte ettevdtete statistikale.

To60 teise, empiirilise osa alapeatiikkide aluseks on autori poolt 1dbi viidud uuring noorte ettevotete
seas. Selgitatakse uuringut, selle 14bi viimise metoodikat ja valimit. T66 kolmandas peatiikis
analiiiisitakse uuringu tulemusi ja vorreldakse neid varasemalt késitletud teooriaga. Tulemuste
alusel teeb autor jareldused Eesti noorte ettevotete finantseerimisvoimaluste kohta, samuti pakub

vélja lahendusi kitsaskohtade parendamiseks.

Bakalaureusetod tervikuna on autori hinnangul oluline peamiselt noortele ja alustavatele
ettevotetele, kes on huvitatud oma tegevuse alustamiseks voi kasvamiseks kaasama viliseid
finantseerimisvéimalusi.  Samuti vdivad toost kasu saada investorid, kes on huvitatud

arenguettevotetesse investeerimisest.

T606 autor soovib tdnada juhendajat Indrek Kaldojat ning uuringus osalenud ettevotteid.



1. FINANTSEERIMISE TEOREETILISED ALUSED

Kéesolevas peatiikis defineeritakse mdiste ,,noor ettevote. Seejdrel kaardistatakse erinevad
ettevotetele pakutavad finantseerimisvoimalused ja nende kéttesaadavus Eestis ning méiratletakse
nende allikate eelised ja puudused ning nende sobivus noorele ettevottele. Samuti antakse tilevaade

Eesti noorte ettevotete statistikast.

Maiste ,,noor ettevote™ on kiesolevas to0s ettevote, kes on tegutsenud alla kiimne aasta ning
teeninud selle perioodi jooksul miiiigitulu. Ettevdtte elutsiikli jérgi on autor t66s keskendunud
juurutamise ja kasvufaasis olevatele ettevotetele. Siinkohal tuleb mérkida, et to6 ei keskendu ainult
iduettevotetele (start-up) nagu mitmed eelnevad uuringud, vaid kdikidele ettevotetele, kes

mahuvad eelnevalt méaaratletud kriteeriumitesse.

Elutsiikli teooria jérgi jagatakse ettevotted vastavalt kapitalivajadusele ning ettevotte valmidus- ja
riskitaseme jérgi erinevatesse etappidesse (Meigo 2017, 9). Etapid ja piirid etappide vahel voivad
kirjandusallikates olla kisitletud erinevalt. Kéesolevas t60s ldhtutakse neljast etapist, mida saab
liihidalt kirjeldada jargnevalt (Dickinson 2011, 1972; Huang et al. 2010, 1308):

1) Juurutamise etapp (introduction) — keskendutakse toote/teenuse loomisele ja sisenctakse
turule, ettevotte teadmised potentsiaalsete tulude ja kulude kohta on puudulikud, miiiik on
kasvutrendis, ettevdte ei pruugi veel kasumit teenida, tegevust finantseerides kaasatakse
sisemisi resursse, siis volakapital ja omakapitali, ligipdds vodrkapitalile on raskendatud;

2) Kasvuetapp (growth) — ettevite hakkab looma kasumit, suurendatakse turuosa, miiiik on
endiselt kasvutrendis, tekib konkurents teiste pakkujatega, toote/teenuse hind hakkab
langema, sarnasel juurutamisele kaasatakse finantseerimisiel enne vodlakapital ja siis
omakapital, véliste finantseerimisallikate kaasamine on lihtsam kui eelmises etapis;

3) Kiipsusetapp (maturity) — ettevottel on parimad teadmised tulude ja kulude kohta, miiiik
stabiliseerub, uusi kliente lisandub vihe, tugev konkurents teiste pakkujatega, vilised
finantseerimisallikad on lihtsasti kéttesaadavad aga uute kaasamise asemel keskendutakse

pigem olemasolevate volgade tasumisele, jaotatakse kasumit;



4) Langusetapp (decline) — noudlus véheneb, hinnad langevad, mttelikviidseid varasid
uritatakse muuta likviidseks, uusi rahastusallikaid ei kaasata, keskendutakse olemasolevate

tasumisele, tegevuse jatkamise voimaluseks on uue toote/teenuse turule toomine.

Elutsiikli teooria késitlemine antud t60s on oluline, sest ettevotted teevad erinevaid
finantseerimisotsuseid olenevalt sellest, mis elutsiikli faasis ettevote on (Khamaki ez al. 2018, 83).
Mitmed iduettevotted on hindanud oma faasi valesti ning selle tottu ebadnnestunud, kuna tehtud
on valesid valikuid nii tootmis- kui finantseerimisotsustes (Nobel 2011 viidatud Calopa et al. 2014,
24). Kui ettevotte juhid suudavad eristada iileminekut {ihest elutsiikli faasist teise, on voimalik teha
paremaid otsuseid ja viltida mitmeid tulevikus potentsiaalselt tekkivaid probleeme (Khamaki et

al. 2018, 83).

Ettevote vajab kasvamiseks ja arenguks kapitali (Khamaki et al. 2018, 84). Finantshierarhia
teooria (pecking order theory) jargi eelistavad ettevotted kasutada esmalt ettevotte sisemisi
resursse, seejdrel laenamist ja viimasena omakapitali. Selline jérjestus on otseselt seotud
kasutatava kapitali hinnaga: sisemisi resursse peetakse koige odavamaks, siis podrdutatakse
laenude poole ning omakapitali kaasamine on ettevdtjate viimaseks variandiks. (Myers, Majluf

1984 viidatud Meigo 2017, 22)

Noorel alustaval ettevottel ei pruugi sissetulekud olla nii lihtsasti prognoositavad ja kiirelt
laeckuvad, et kogu oma tegevust ja investeeringuid finantseerida sisemistest allikatest. Seega tuleb
leida alternatiivseid vdimalusi ning vdorkapitali kaasamine on iiks lahendustest. Ettevotet saab
finantseerida mitmel viisil ning igal viisil on omad eelised ja puudused. Samuti ei pruugi iga allikas
koikidele ettevottele sobida, sest on erinevad kohustised ja tingimused, mida tuleb allikat

kasutades tdita. (Barrow et al. 2018, 254)

Jargnevalt uuritakse ldhemalt levinumaid finantseerimisallikaid ja kaardistatakse nende
kittesaadavus Eestis. Kéesolevas t60s jagatakse vilised finantseerimisvoimalused kolme
kategooriasse:

1) Vola- ehk laenukapital

2) Viline omakapital

3) Toetused ja annetused



Neljandas alapeatiikis tehakse iilevaade noortest ettevitetest Eestis ja vorreldakse ettevotete

loomise aktiivsust teiste Euroopa Liidu liikkmesriikidega.

1.1. Vola- ehk laenukapital

Vdla- ehk laenukapitaliks on kapital, mis on ettevottesse kaasatud laenamise teel. Ettevotluse
Arendamise Sihtasutuse sonul tekib ettevottel laenuvajadus selle loomisel ja ka siis, kui ettevote
on juba saavutanud stabiilse rahakiibe, kuid vajab tegevuse laiendamiseks kapitali (EAS ... 2020).
Laenukapitali kasutamisel tekib volasuhe laenuvdtja ja -andja vahel (Sander ef al. 2001-2010
viidatud Pedaru 2013, 11). Raha laenamine on peamiseks finantseerimisviisiks nendele, kes ei
soovi kaasata teisi investoreid (Barrow et al. 2018, 259). Laenajateks on tavaliselt finantsasutused,
kuid laenajaks voivad olla ka teised ettevotteid voi eraisikud, nditeks omanik ise, perelitkmed vo1
tuttavad. Laenajad aitavad muuta mittelikviidse vara, nagu kinnisvara ja nduded, likviidseks
varaks ehk rahaks. Seda tehakse allahindlusega ehk intressiga ning tavaliselt on laenudel
mingisugune tagatis (/bid.). Inressimdir saab olla fikseeritud, ehk intreside absoluutsuurus on
eelnevalt lepingus fikseeritud, vOi ujuv, ehk intressimddr on seotud mingisuguse
baasintressimédédraga, mis vOib muutuda (Sander et al. 2001-2010 viidatud Pedaru 2013, 11).
Pooled UK-s antud laenud on ujuva ning pooled fikseeritud intressimééraga (Barrow et al. 2018,
261). Laenutooteid saab eristada ka nende téhtaja jargi: laen saab olla kas liihiajaline (alla iihe
aasta) voi pikaajaline (iile tihe aasta) (/bid.). Veel on tdheldatud, et majanduslanguse ajal laenude
kittesaadavus halveneb, seda eriti noorte ettevotete jaoks (Isatayeva et al. 2019, 1231). Lisaks

traditsioonilisele laenule on antud t66s késitletud ka teisi finantstooteid nagu faktooring ja liising.

Jargnevalt kirjeldatakse 1dhemalt levinumaid viise laenukapitali kaasamisel:
e isiklikud vahendid;
e laenud finantsasutustelt;
e faktooring;
e liising;

e laenud mittefinantsasutustelt



Isiklikud vahendid
Ettevotluse Arendamise Sihtasutuse jargi on ettevotte rahastamine isiklike vahenditega oma raha
paigutamine ettevottesse. Seda on voimalik teha kas investeerimise voi laenamise kaudu (EAS ...

2020). Kéaesolevas t60s keskendutakse omavahendite kaasamisse laenamise teel.

Omavahendite kasutamise eeliseks on nende lihtne ja kiire kéttesaadavus. Samuti ei kaasne
nendega erilisi lisakulusid, nagu néiteks korged intressikulud ja lepingutasud (Barrow ef al. 2018,
256). Isiklikud vahendid voivad tulla ettevotja palgast piisivast tookohast, sddstudest ja hoiustest,
varasemalt investeeritud rahast ja kolmandast pensionisambast. Neid vahendeid saab omanik edasi

ettevottesse laenata.

Isiklike vahendite kaasamise puuduseks voib pidada raskusi eristamisel ettevotte raha ja omaniku
isikliku raha vahel. Ettevotja peab arvestama, et pérast investeerimis- voi laenutehingut vahetab
raha omanikku. Raha kuulub edaspidi ettevdttele, seega raha kasutamise iile ei otsusta enam raha
esialgne omanik vaid ettevote. Seega omaniku isiklik raha muutub pirast ettevottele andmist
ettevotte rahaks ja omanikul ei ole enam digust teha rahaga isiklike tehinguid. Laenamise teel
ettevottese raha kaasamine toob omanikule Oiguse kiisida raha kasutamise eest intressi. See
tahendab, et omanikul on digus pérast laenuperioodi 10ppemist saada laenatud raha tagasi ja

teenida intressitulu. (EAS ... 2020)

Laenud finantsasutustelt

Eelnevas alapeatiikis késitleti laenamist omaniku poolt, kuid Barrow ef al. (2018) sdnul on uute
ettevdtete jaoks populaarseim pangalaen. Uheksa kiimnest UK uuest ja viikesest ettevottest
kasutab tegevuse finantsteerimiseks pangalaenu. Teisi voimalusi hinnatakse kas liiga keeruliseks
voi riskantseks. Need argumendid ei vasta alati tegelikkusele. Pangalaen voib olla riskantsem, kui
teised allikad, sest pank ei vota enda kanda mingisugust riski — kogu risk jaéb laenusaajale. Teised

finantseerijad on reeglina ndus koos ettevottega riski jagama. (Barrow et al. 2018, 255, 259)

Pangad soovivad laenu jaoks varalist tagatist, et kindlustada laenu tagasisaamine. Samuti
arvestatakse laenult turu- ja riskipohist intressi. Pangad voivad kehtestada laenudele kovenandid,
mida ettevotte peab laenu kasutades tditma. Kaks enimlevinud kovenanti, mida laenudele seatakse
on miinimum maksevalmidusekordaja ja maksimaalse laenu suhe EBITDA-sse. Korgema riskiga

ettevotetele seatakse tavaliselt rangemad kovenandid. Laenukovenantide rikkumisel on pangal
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oigus laen ennetdhtaegselt tagasi kutsuda vOi tdsta intressimddra. (Barrow et al. 2018, 259;

Demiroglu, James 2010, 3704-3705)

Pangalaenud jagab autor kdesolevas to0s omakorda neljaks:
e arvelduskrediit;
e kiibekapitalilaen;
e investeerimislaen;

e stardilaen

Arvelduskrediit voi arvelduslaen on lithiajaline pangalaen, mis on tagatud ettevdtte varaga ning
mille korral on vdimalik oma arveldusarve saldoga minna miinusesse (Barrow et al. 2018, 260;
EAS ... 2020). Arvelduskrediidi eeliseks on see, et intressi arvestatakse ainult miinuses oleva
summa pealt (/bid.). Selle finantseerimisviisiga saab iihtlustada ettevdtte rahavooge ning kui
leping on sdlmitud, siis raha on ettevottele kittesaadav pidevalt (SEB ... 2020). Arvelduskrediiti
pakuvad Eestis ettevotetele kdik suuremad pangad nagu nditeks SEB, Swedbank ja LHV. Samuti

on turul teisi viiksemaid pakkujaid.

Kaibekapitalilaen on liihiajaline laen, mis aitab ettevottel vahendada rahapuudust, mis v3ib olla
tingitud suuremast viljaminekust voi hooajalisusest (/bid.). Kéibekapitalilaenu pakuvad

ettevotetele koik Eesti pangad, kuid sarnase iseloomuga laenu pakkujaid on teisigi.

Investeerimislaen on pikaajaline laen, mis on modeldud suuremate investeeringute tegemiseks
(LHV ... 2020). Pikaajalise laenu tdhtaeg, nagu nimetus iitleb, on pikem kui {liks aasta. Erinevalt
teistest eelnevalt laenutiilipidest on investeerimislaenul ndutud omafinantseering.
Omafinantseeringu suurus oleneb laenupakkujast ning jaidb tavaliselt 15-30% vahele.

Omafinantseeringu puudumisel on vdimalik taotleda KredExi kdendust.

Lisaks pakuvad mitmed pangad stardilaenu, mis on suunatud alustavatele ja noortele ettevotetele.
Stardilaenuga saab rahastada kdibevara vdi investeeringuid (SEB ... 2020). See on sobilik noortele
ettevotetele, sest tagatisvara puudumisel on vdimalik saada laenu KredExi ja ettevite omanike
kdendusel, mis jddb tavaliselt 25% laenusumma suuruseks (/bid.). Stardilaenu pakuvad mitmed

Eesti pangad nagu niiteks SEB, Swedbank, Tallinna Aripank ja Luminor (Stardilaen ... 2020).
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Jargmises tabelis (vt Tabel 1) on vilja toodud nelja eelnevalt késitletud laenutiiiibi tingimused.

Kuna tingimused voivad pakkujate 10ikes erineda on lihtsustamise eesmaérgil tehtud iildistusi.

Tabel 1. Pangalaenude tingimused

Arvelduskrediit Kéibekapitalilaen Investeerimislaen | Stardilaen
Sihtotstarve rahavoogude lihiajalisteks pikaajalisteks kaibevahendite
iihtlustamiseks investeeringuteks investeeringuteks rahastamiseks ja
investeeringuteks
Laenusumma alates 2000€ alates 3000€ alates 3000€ alates 3000€
Téhtaeg kuni 1 aasta kuni 2 aastat kuni 10 aastat kuni 5 aastat
Lepingutasu 0,7-1,5% 0,5-1,5% 1% laenusummast, | 1,5%
laenulimiidist, laenusummast, min 300€ laenusummast
min 200€ min 200€
Omafinantseering | ei el jah jah
Tagatis noutud jah jah jah jah

Allikas: SEB, LHV ja Swedbanki kodulehed, autori koostatud

Alustavatele ettevotetele antud laenu mahtude illustreerimiseks sobib alljdrgnev joonis (vt Joonis
1), kus on kujutatud Eesti krediidiasutuste poolt antud &riithingu alustamise eesmirgil antud
laenude jéék ja kdive miljonites eurodes aastatel 2007-2019. Koikide antud laenude kéivest jdéb
ettevotlusega alustamiseks antud laenude osatdhtsus aastatel 2007-2019 0,02% ja 1,22% vahele
(Eesti Pank ... 2020).

Miljonites eurodes
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Antud laenude jadk 12.8 31.7 48.5 38.7 42.7 39.4 155 16.5 19.4 16.3 16.6 18.8 16.4
Antud laenude kaive 59 13.2 216 9.2 175 57 46 35 65 06 24 133 0.7
Aasta

Joonis 1. Mittefinantsettevotetele driiihingu alustamiseks antud laenude kéive ja jiék aastatel

2007-2019

Allikas: Eesti Panga statistikamoodul, autori koostatud
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Liising

Seadmete, nagu néiteks autode ja masinate ostmise iiheks voimaluseks on liisimine. Liisimisega
saab ettevote endale diguse kasutada ostetud vara, ilma et kogu vara eest kohe tasuma peaks.
Tasumine toimub vastavalt maksegraafikule mairatud perioodi jooksul. Liisingut saab omakorda
jagada kasutus- (operating lease) ja kapitalirendiks (finance lease). Kasutusrendi puhul
kasutatakse seadet vihem kui on seadme eluiga. Liisinguandjale jadb vastutus seadme ees, seal
hulgas tuleb vajadusel katta hooldus- ja remondikulud. Liisinguperioodi 16ppedes tuleb vara
liisinguandjale tagastada. Kapitalirendi puhul on rendiperiood ldhedane seadme elueale. Erinevalt
kasutusrendist jddvad kapitalirendi puhul vastutus ja hoolduskulud liisinguvotja kanda. Perioodi
16ppedes saab liisinguvdtja seadme omanikuks. Liisingu tagatiseks on tavaliselt liisitav ese,
lisatagatist reeglina ei nduta. (Barrow et al. 2018, 264) Kasutus- ja kapitalirendi erinevused on

vélja toodud jargmises tabelis (vt Tabel 2).

Tabel 2. Kasutus- ja kapitalirent

Kasutusrent Kapitalirent
Kasutusperiood viiksem kui eluiga lahedane elueale
Vastutus liisinguandjal liisinguvdtjal
Viljaost perioodi 10pus tavaliselt ei jah

Allikas: (Barrow et al. 2018, 264), autori koostatud

Saksamaal 2013. aastal 1dbiviidud uuringu jargi on liisimine kdige eelistatum viis vodrkapitali
kaasamisel. Vilistest finantseerimisallikate kogumahust moodustab liising poole ning 85%
liisinguvodtjatest on mikro- ja véikeettevotjad. Liisingu abil on vdimalik genereerida likviidsust ja
parandada ettevotte finantssuhtarve. Liisingu abil on ettevottel vOimalik tdsta oma
krediidihinnangut ja seega tekib parem ligipdés teistele finantstoodetele, niditeks pangalaenule.
Uuringust selgus, et véikestel ja noortel ettevotetel on kiill kehvem ligipdas liisingutoodetele kui
kogenenud ettevotetel, kuid liisingut kasutatakse véikestes ja noortes ettevotetes rohkem.

(Neuberger, Riathke-Doppner 2013)

Jargmisel joonisel (vt Joonis 2) on kujutatud aastatel 2007-2019 liisinguettevotete kasutus- ja
kapitalirendi uusmiiligid Eesti ettevotetele. Majandussurutise ajal on tehingute maht vihenenud,
kuid alates 2011. aastast on maht taas tdusma hakkanud. Lisaks on néha, et Eestis tegutsevate

ettevotete seas on kapitalirent populaarsem kui kasutusrent.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Kasutusrent 344.4 231.6 68.6 88.3 145.2 179.2 185.5 155.3 175 233 241.3 285.8 280

m Kapitalirent 523.5 428.8 147.5 168 314.3 439.2 339.8 371 348.4 421.9 459.3 505.6 433.2
Aasta

Joonis 2. Liisinguettevotete uusmiilik mittefinantsettevotetele aastatel 2007-2019
Allikas: Eesti Panga statistikamodul, autori koostatud

Faktooring

Aritegevuses on tavaline, et kliendid ei maksa arvete eest kohe vaid makse teostatakse téhtpieval.
Arvete tdhtajad vdivad olla pdevade kuid ka kuude pikkused. Samal ajal tuleb tasuda tarnijatele
toodete ja teenuste eest ning ostuarvete tdhtajad vdivad olla liihemad kui klientidele esitatud arvete

omad. (Barrow ef al. 2018, 264)

Nouete lackumise kiirendamiseks saab kasutada faktooringut. Faktooring kujutab endast arvete
miitimist faktorile. Erinevalt teistest toodetest on faktooringusse kaasatud kahe osapoole asemel
kolm. Ettevotte miilib soovitud lackumata nouded faktorile, kes teostab ettevottele avansilise
makse. Arve tihtpdeva saabudes maksab ostja miilija asemel faktorile. Arve lackumisel kannab
faktor miiijjale iilejdénud osa arvest, millest on maha arvestatud faktooringutasud. (EAS ... 2020)
Lisaks tavalisele faktooringule on olemas ka tagurpidine faktoring (reverse factoring), mille korral

kiirendatakse miiligiarvete lackumise asemel ostuarvete tasumist (Fransoo et. a/ 2015).

Laenud mittefinantsasutustelt
Eelnevalt kasitleti omaniku ja finantsasutuste poolt antud laene, kuid laenajateks voivad olla ka
tuttavad ja sugulased, tarnijad, kliendid v6i muud juriidilised voi fiiiisilised isikud. Erialases

kirjanduses on selliseid laenusid nimetatud ka seotud osapoolte laenudeks, kuid siis on mdiste
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hdlmanud ka omanike poolt antud laene, mida késitleti kdesolevas t60s esimeses alapeatiikis.
Mittefinantsasutused on tavaliselt viahem noudlikud. Kommertspangad viivad reeglina ldbi
pohjaliku taustakontrolli, lisaks kaasnevad laenu sdlmimisega korged lepingutasud ja ooteaeg enne
raha kitte saamist. Tuttavate ringis need aspektid tavaliselt puuduvad. Samuti voib eelisteks pidada
madalamat intressimédéra ja pikemat laenu tdhtaega. Lisaks ei pruugi laenu tagastamine toimuda
graafikujdrgselt vaid vastavalt vajadusele. Lahedastelt raha laenamisel on ka negatiivseid aspekte.
Esiteks ei ole soovituslik soprust ja dri omavahel iihendada — see vdib rikkuda suhteid, seda eriti
siis kui laenuandjal on suuremad ootused kui laenuvétjal ning laenuvotja neid ei tdida. Teiseks
voib laenuandjal tekkida soov raha kiiremini tagasi saada kui algselt planeeriti, kuid kui ettevottel
on raha seotud mitmesuguste investeeringutega, siis see pole alati voimalik. (Barrow et al. 2018,

266; Seppa 2008 viidatud Pedaru 2013, 14)

1.2. Valine omakapital

Uue ettevotte alustamisel on tavaliselt esimeseks finantseerimisallikaks ettevotja isiklik raha. Eesti
griseadustiku kohaselt on osaiihingu asutamisel minimaalseks osakapitaliks 2500 eurot (AS §136)
ja aktsiaseltsi minimaalseks aktsiakapitaliks 25 000 eurot (AS §222). Osaiihingu sissemakse saab
olla rahaline v&i mitterahaline (AS §86). Osakapital vdib esialgu jdida ka sissemaksmata ning

sellisel juhul tuleb sissemakse teostada vastavalt iihingulepingus méiratud tihtajale (AS §87).

Ettevotetel on vOimalus omakapitali suurendada véliste investorite kaasamise abil. Selline
finantseerimisallikas on vdrdlemisi riskivaba ettevdtte jaoks, kuid vOib olla iisna riskantne
investorile. Investoriteks on nditeks riskikapitalifondid ja é&riinglid, keda kasitletakse ldhemalt
jargmistes alapeatiikkides. Investori kaasamise iiheks eeliseks on selle odavus: ettevotte jaoks ei
maksa investori kaasamine peaaegu midagi. Investorid ootavad ettevotetelt osaluse vastu tulemusi,
inspiratsiooni ja tegutsemist. Kuna investorid paigutavad ettevottesse reeglina oma isiklikke
vahendeid, siis on nad rohkem huvitatud ettevotte kiekdigust kui finantsasutused. See tdhendab
omakorda investorite suurendatud sekkumist ettevotte tegevusse. Ettevottelt ei oodata alati
dividendide maksmist vaid pigem véértuse kasvatamist, nii et hiljem oleks voimalus oma osalust

soovi korral kasumiga edasi miilia. (Barrow et al. 2018, 267)

EY poolt ldbi viidud kapitali kattesaadavuse uuringust selgus, et isegi kui kasvuettevotetel on

vajadus vilise omakapitali jirele, siis see ei ole ettevitete eelistatuim rahastuse viis. Peamiseks

15



pohjuseks on see, et ei soovita kontrollist loobuda ega osalust jagada (EY 2013). See haakub
eelnevalt késitletud finantshierarhia teooriaga, mille jéargi eelistavad ettevdtted finatseerimisel
omakapitali asemel enne ettevitte sisemisi resursse ja laenamist (Myers, Majluf 1984 viidatud
Meigo 2017, 22). Kapitali kdttesaadavuse uuringus uuriti sellise motlemisviisi tagamaid ning
selgus ettevotete vidhene teadlikkus omakapitaliinvesteeringutest. Mitmed vastajad tddesid, et
suurema teadlikkuse korral oleksid nad ndus vilise omakapitali kaasamist kaaluma. Teiseks
pohjuseks on selliste investeeringute piiratud pakkumine, mis on omakorda tingitud konkurentsi

puudumisest selliste investori seas Eestis, kes oleks valmis oma varasid investeerima. (EY 2013)

Riskikapital

Uheks vilise omakapitali kaasamise viisiks on riskikapital. See sobib eelkdige noortele ja
alustavatele ettevotetele, sest riskikapitali olemuseks on riskantsete tehingute finantseerimine ja
noorte ettevotete arenguvoimalused on tavaliselt riskantsemad ja rahavood raskemini ennustatavad
(Riskikapital ... 2020; Vanacker, Manigart 2013, 244). Tavaliselt tdhendab riskikapitali kaasamine
lihtaktsiate loovutamist. Riskikapitali kaasamine voib toimuda, kas otse riskikapitalistilt voi
fondilt, kuhu riskikapitalistid on oma kapitali panustanud (Riskikapital ... 2020). Enne
investeeringu toimumist ldbitakse due diligence protsess, mis tdhendab endas oigusauditit
omandatavale ettevdttele ja selle omanikele (Barrow et al. 2018, 270; Juridiline ... 2020). Selle
kdigus saadakse iilevaade voOimalikest riskidest ja veendutatakse investeeringuga kaasneva

lisandvééartuse tekkimises (/bid.).

Riskikapitalistid investeerivad enda varade asemel kolmandate osapoolte allikaid. Need varad
voivad tulla erinevatelt institutsioonidelt nagu niiteks pensioni- ja kindlustusfondidest,
sihtkapitalist, teistest ettevotetest ja ka eraisikutelt. Investeeritavad summad on reeglina suured ja
oodatakse korget tulemuslikkust. Selle parast on tavaliselt riskikapitalistid ettevotte tegevuses ise
aktiivselt tegutsevad. Investeerimine ei toimu tavaliselt kunagi iihe korraga vaid seda tehaksed
etappides. Suhe ettevotte ja riskikapitalisti vahel kestab seni, kuni ettevdtte on saavutanud oma
potentsiaali ning on valmis edasi miiiimiseks ja see voib votta keskmiselt 5-10 aastat. (What is ...

2020; Viala 1998, 127)

Ariinglid
Ariinglid (business angels) on muutunud iiheks peamiseks vilise omakapitali kaasamise viisiks
noorte ettevotete seas maailmas. Ingelinvestorid on keskmisest varakamad eraisikud, kes soovivad

investeerida noortesse arenevatesse ettevotetesse. Investeering vaib tulla kas kohe osalusena voi
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konverteeritava laenuna, mida késitletakse jdrgmises alapeatiikis. Lisaks rahale panustab investor
oma aega, teadmisi ja kontakte ning kuna reeglina investeeritakse endale huvipakkuvatesse
tegevusvaldkondadesse, siis ollakse ettevottele ka mentoriks. Eestis on investeeritavateks
summadeks tavaliselt 20 000 — 200 000 eurot. Suurimad investeeringud vodivad olla kuni poole
miljoni euro suurused. (Kes on ... 2020) Vorreldes riskikapitalistidega investeerivad &riinglid
uuematesse ettevotetesse. Ainuiiksi USA-s on driinglite poolt tehtud investeeringute arv kiimme
korda suurem kui riskikapitalistide. (Gregson 2014, 2) Samuti on tdheldatud, et ingelinvestorid
suunavad oma investeeringud pigem varajase faasi ettevotetesse ning riskikapitalid pigem juba
kiipsusfaasi joudvatesse ettevotetesse (Carpentier, Suret 2015). Eesti driingleid puudutav
informatsioon on koondatud Eesti Ariinglite Assotsiatsiooni kodulehele. Seal on vdimalik esitada
taotlus ariingli leidmiseks ning on tutvustatud erinevaid iiritusi ja konkursse, mille kaudu on

voimalik investorit leida. (EstBAN 2020)

Uhisrahastus

Viimaste aastate jooksul on kasvutrendis olnud iihisrahastuse (crowdfunding) kasutamine kui iiks
finantseerimisallika kaasamise vdimalusi. Uhisrahastusele ei ole hetkese seisuga iiht kindlat
definitsiooni, kuid antud t66s mdeldakse iihisrahastuse all gruppi isikuid, kes soovivad oma raha
investeerida mingisse teenusesse, ideesse vOi ettevottesse, saades vastu toote, kingituse, osaluse
vOi intressitulu ning kelle investeeritavad summad vdivad olla viga viikesed (Blace, Grubisic
2016, 415). Oluline on siinkohal mérkida interneti tdhtsust, mis viib omavahel kokku investorid ja
rahastuse vajajad. Noorte ettevitete jaoks on {iihisrahastusplatvormide kasutamine heaks
variandiks, sest platvormid koondavad kokku potentsiaalsed investorid, kes on ndus nende projekti
investeerima, nii et investorite leidmise vaev on ettevotte jaoks viiksem. (Barrow et al. 2018, 273-

274)

Kuna kindel definitsioon seni puudub, siis on voimalik {ihisrahastusliike jagada mitmel viisil. De
Buysere et al. (2012, 10) jargi on neli peamist tihisrahastuse liiki:

1) Annetus (donation) — investor mingisugust tasu annetuse eest ei saa;

2) Kingitus (reward) — investor saab investeeringu vastu toote voi teenuse;

3) Laenamine (lending) — investor teenib intressitulu ning laen perioodi 15pus tagastatakse;

4) Osalus (equity) — investor saab vastu osaluse ettevottes aktsiate néol.

Esimest kahte mainitud {ihisrahastuseliiki kdsitletakse jargmises toetuste ja annetuste alapeatiikis.

Laenamispdhine {ihisrahastus on sarnane eelnevalt késitletud laenamisele, kuid iihe laenuandja
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asemel on laenuandjaid mitu, kes on kokku koondatud {ihisrahastusplatvormi kaudu. Osaluspohine
ithisrahastuse korral saab investor investeeringu vastu osaluse ettevottes nii nagu driinglid ja
riskikapitalistid. Erinevus on taaskord pakkujate arvus ja iseloomus — kui driingli korral on
investoriks tiks eraisik ning riskikapitali korral riskikapitalist, kes investeerib kolmandate
osapoolte raha, siis osaluspohise iihisrahastuse korral investeerivad hulk eraisikud enda isiklikku
raha. Need eraisikud vdivad investeerida projektidesse, mis jagavad nendega samu
vadrtushinnanguid, on iihiskonda kaasavad ja loovad piirkonnas uusi to6kohti. Samuti on neid
investoreid, kes on teadlikud probleemist, mida rahastatava projektiga lahendada iiritatakse ning

soovivad sellele omalt poolt raha ja teadmistega kaasa aidata. (/bid., 11)

Allutatud laenud

T66 autor pakub vilja veel tihe viisi omakapitali kaasamisel. Siinkohal on tegu Eestis hetkel mitte
viga tuntud finantsinstrumendiga, mis olenevalt iseloomult voib olla késitletud nii laenukohustise
vOi omakapitalina. Tegemist pole aga tavalise laenuga, sest laen kuulub tagastamisele alles kdige
viimasena ehk siis kui koikide teiste vdlausaldajate nouded on rahuldatud. Allutatud laenu
kajastamisel raamatupidamises on oluline, kas laenult tasutakse intresse voi mitte. Kui intresse
tasutakse, siis on tegu laenukohustisena, kui aga intresse ei tasuta, siis voib allutatud laenu
késitleda omakapitalina. Selline laenutiiiip sobib alustavatele ettevotetele, sest tavalised laenud ei
pruugi oma tingimuste tottu olla uutele ettevotetele niivord lihtsasti kdttesaadavad. Allutatud laenu

puhul on ettevottel vdimalik suurendada omakapitali, millega omakorda tduseb ettevotte

laenuvoimekus. (Allutatud ... 2019; Subordinated ... 2020)

1.3. Toetused ja annetused

Lisaks eelnevalt mainitud lanu- ja osaluskapitalile on vdimalus ettevotetel saada rahastust
annetuste voi toetuste nidol. Meigo (2013) sdnul on sellisel juhul tegu annetatud kapitaliga ehk
kapitaliga, mis antakse ettevottele vastutasu ootamata. Barrow et al. (2018, 278) nimetab sellist
kapitali tasuta rahaks (free money). Annetus voib tulla ettevotjalt, tema pereliitkmetelt ja tuttavatelt
vOi ka eelnevalt mainitud {ihisrahastuse vormis. Samuti on mitmeid riigipoolseid toetusi, mida
ettevotetel on voimalik taotleda. Ehkki ,,Eesti ettevatluse kasvustrateegia 2014-2020* kohaselt on
eesmargiks ettevitete otsetoetuste vihendamine, on siiski moned toetused, mida saab ettevotluseks
taotleda (Majandus... 2013). EASi kodulehelt leiab 17 toetust, mis on suunatud alustavale

ettevotjale, nendest viis on kdesoleva t60 koostamise hetkel taotlemiseks avatud (EAS ... 2020).
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Riigipoolsete toetuste kaasamist peetakse ka vordlemisi ajakulukaks. Kui Eests on vdimalik
riiklike toetusi taotleda Ettevotluse Arendamise Sihtasutuse (EAS), Riigi Tugiteenuste Keskuse ja
Eesti Tootukassa kaudu (Zbid.), siis Soomes on selliseid organisatsioone tunduvalt rohkem ning
nendes orienteerumises kuluvat aega oleks targem kasutada ettevotte arengu juhtimises (Maula et

al. 2007, 65-66).

Toetuste eeliseks on nende hind, sest nagu eelnevalt mainitud, siis tegu on sisuliselt tasuta rahaga.
Ettevottel ei teki toetusi kasutades lisakulusid, nagu nditeks laenudega seotud lepingutasud ja
intressikulud. Samuti ei kuulu toetused perioodi 16ppedes tagastamisele ega pea loovutama toetuse
andjale ettevottes osalust. Siin kohal tuleb aga mirkida, et toetused ja annetused tuleb reeglina
tagastada, kui rikutakse tingimusi, mis on nende kasutamisele seatud. Erisugused tingimused
voivadki olla toetuste ja annetuste iiheks puuduseks. Esiteks on toetuste taotlemine ajakulukas,
sest tuleb tdita mitmesuguseid vorme ja esitada aruandeid ettevotte tegevuse kohta. Samuti tuleb
toetusi kasutades téita seatud eesmaérke ja esitada finantsaruandeid tulemuste kohta, mis on paljude
ettevotete jaoks ebamugav. Lisaks on riigipoolsed toetused piiratud eelarvega, seega valituks
osutuvad ainult kdige paremini 1dbi mdeldud ja suurema potentsiaaliga projektid. (Barrow et al.

2018, 278-280)

Starditoetus

Starditoetus on toetus alustavatele ettevotetele, kelle ettevotte asutamisest pole moddas rohkem
kui 24 kuud (Starditoetus 2020). Starditoetust on voimalik taotleda Riigi Tugiteenuste Keskuse
(RTK) kaudu. Toetatav ettevote peab olema arengupotentsiaaliga ning toetuse saamisel peab
ettevote looma uusi tookohti ja saavutama miitigitulu kasvu. Maksimaalseks summaks, mida
taotlusega on voimalik saada, on 15 000 eurot, kusjuures 20% projekti kogumaksumusest peab
tulema omafinantseeringust. Ettevotte tootajate arv ei tohi olla suurem kui 10 ning ettevote ei tohi
olla seotud teiste samas valdkonnas tegutsevate ettevotetega. Toetuse eesmirk on soosida
ettevotete arengut ja miiigitulu kasvu. Kui enne taotlemist ei tohi ettevotte miitigitulu ega
bilansimaht {iiletada 80 000 eurot, siis teisel majandusaastal pérast projekti 10ppemist peab
miitigitulu ulatuma vdhemalt 80 000 euroni. Samuti on ettevdttel kohustus Iuua uusi tookohti —

projekti Idppedes peab olema loodud vahemalt kaks uut tookohta. (/bid.)

Starditoetuse taotlemiseks ja kasutamiseks on seatud mitmeid tingimusi. RTK kodulehelt leiab
nimekirja valdkondadest, kes ei saa starditoetust taotleda. Enne taotluse esitamist on kohustus

labida eelndustamine. Eelhinnangu saamiseks tuleb esitada driplaan, finantsprognoosid ja omanike
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CVd. Projekti kestvuse ajal on kohustuslik osaleda vdhemalt neljal arengundustamisel, kus
pakutakse ettevottele abi eesmirkide saavutamisel ning toetuse sihtparasel kasutamisel. Samuti
tuleb esitada vahearuandeid, kus tuuakse vilja tehtud kulutused, soetatud varad ja eesmairgi
taitmiseks tehtud tegevused. Projektiga seonduvaid kulutusi ei tohi teha sularahas, kodik kulutused
peavad olema tehtud arveldusarve kaudu. Projekti 10ppedes tuleb esitada 1dpparuanne ning

esitamise hetkeks peavad olema saavutatud koik seatud eesmérgid. (/bid.)

Ettevotluse alustamise toetus

Lisaks eelnevalt mainitud starditoetusele on alustaval ettevotjal voimalik taotletda Eesti
Tootukassa poolt pakutavat toetust ,,Ettevotluse alustamise toetus (EVAT)®. Toetus kujutab endast
rahalist abi, mille peamiseks eesmairgiks on inimesi motiveerida ja toetada ettevotlusega
alustamisel. To6 kirjutamise hetkel on maksimaalseks toetuse summaks 4 474 eurot. Toetuse
saajaks on eraisik, kellel on toetust saades kohustus luua uus é&riithing voi registreerida end
fitisilisest isikust ettevotjana (FIE). Toetuse abil tehtud kulud peavad olema ettevotlusega seotud,
pohjendatud ja otseselt vajalikud. Antud toetust saavad taotleda vihemalt 18 aastased toGtuna arvel
olevad isikud ja toootsijad, kes on kas vanaduspensioniealised, ennetidhtaegset vanaduspensioni
saajad, padsteteenistuja toetuse saajad voi koondamisteate saanud isikud. Lisaks peab toetusele
kandideerija ldbima kas ettevotluskoolituse voi olema majanduserialase kutse- voi kdrgharidusega
vO1 omama vidhemalt iihe aastast ettevotluskogemust. Sarnaselt starditoetusele tuleb ka EVAT
puhul esitada CV, ériplaan ja finantsprognoosid. Toetuse mittesihtotstarberlisel kasutamisel tuleb

toetus tdies ulatuses tagastada. (EVAT ... 2020)

Annetus- ja kingituspohine iihisrahastus

Uheks annetuse vormiks on eelnevalt mainitud annetus- vdi kingituspdhine iihisrahastus. Need
ithisrahastusevormid koondavad kokku investorid, kes rahastavad mingisugust projekti rahaga,
kuid erinevalt laenu ja osaluspohisest iihisrahastusest ei saada vastu intressi ega osalust. Kingitus-
vOi ka preemia- voi hiivitispohise lihisrahastuse korral saab investor vastu mingisuguse hiive,
nditeks toote v4i teenuse. Annetuspohise iihisrahastuse korral annetajad mingisugust vastutasu ei
saa, seega seda iihisrahastuse liiki voib pidada liheks odavaimaks. Eestis on liheks annetus- ja
kingituspohise iihisrahastuse niiteks Hooandja portaal. Hooandja abil on vdimalik rahastada
erinevaid eraisikute kui ka dri- ja mittetulundusiihingute projekte, kusjuures rahastuse kiisija
otsustada jdib, kas pakkuda investoritele ka vastutasu voi mitte. Uheks levinumaiks preemiaks,
mida investor voib saada on toode vOi teenus, samuti on levinud kutsed iiritusele, kuid ka lihtsalt

tanusonad. (Elenurm et al. 2017, 16-17; Hooandja ... 2020)
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1.4. Noored ettevotted Eestis

2019. aasta juunis viidi Maailmapanga poolt 1dbi uuring ettevotluse kaardistamiseks. Nimetatud
uuring on osa suuremast Maailmapanga Doing Business projektist, mis mdddab pidevalt 190
erineva riigi drikeskkonda ja selle regulatsioone. Hiliseim kittesaadav ettevotluse uuring avaldati
2019.aastal ja selle jaoks korjati andmeid 155-It ettevotlust registreerivalt andmebaasilt {ile
maailma. Muuhulgas saadi infot uute registreeritud ettevitete kohta eri riikides. Alljargnevalt
jooniselt (vt Joonis 3) on ndha Eestis registreeritud uute ettevotete arv aastatel 2006-2018. On
ndha, et uute ettevotete arv vihenes 2008. ja 2009. aasta majandussurutise ajal ning alates sellest
perioodist on registreerimiste arv olnud kasvutrendis, olles kdige suurem 2018. aastal, mis on

hiliseim periood, mille kohta andmeid koguti. (The World Bank ... 2020)
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Joonis 3. Uute ettevotete arv Eestis 2006-2018. aastatel
Allikas: (The World Bank ... 2020), autori koostatud

Samas uuringus tutvustatakse uute ettevotete asutamisnditajat (new business entry rate), mis
moddab loodud ettevotete arvu 1000 todealise elaniku kohta. Alljargneval joonisel (vt Joonis 4)
on ndha Eesti asutamisniitaja vorrelduna teiste Euroopa Liidu litkmesriikidega. Eestis loodi 2018.
aastal vorreldes teiste riikidega enim ettevotteid ehk 23,59 uut ettevotet 1000 elaniku kohta.
Jargnevad Kiipros, Malta ja Luksemburg, kus néitajad on vastavalt 17,58, 17,48 ning 17,20. Kdige
vihem ettevotteid loodi Austrias, kus loodi alla tihe ehk 0,65 ettevotet 1000 elaniku kohta.
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Allikas: (The World Bank ... 2020), autori koostatud
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2. UURING NOORTE ETTEVOTETE SEAS

Kéesoleva bakalaureuset6d empiiriline osa pohineb autori poolt ldbiviidud uuringule. Esimeses
alapeatiikis tutvustatakse uuringu metoodikat ja teises valimi koostamise pohimdtteid. Kolmandas

peatiikis kirjeldatakse saadud tulemusi ning tehakse valimi kohta jareldused.

2.1. Metoodika

Empiirilise osa aluseks olev kiisitlus loodi juhtumiuuringu pdhimdttel. Juhtumiuuring on segu
kvalitatiivsest ja kvantitatiivsest uurimismeetodist. Antud uuringus oli juhtumiks ettevotte
tegevuse finantseerimine ning juhtumis osalejateks noored ettevotted. Autor tahtis uuringuga
kaardistada noorte ettevotete teadlikkust erinevate finantseerimisvoimaluste tingimustest ja uurida
nende kéttesaadavust noorte ettevotete seisukohast. Antud meetod on sobiv, sest bakalaureusetdoo
eesmdrk on pigem kirjeldav kui ennustav ning autor soovis andmete kogumiseks kasutada nii
kvalitatiivseid kui ka kvantitatiivseid andmeid. Uuringu jaoks loodi ankeetkiisitlus, mille

sihtgrupiks olid Eestis tegutsevad noored ettevotted.

Kiisimustik loodi Google Forms keskkonnas ja oli vastamiseks avatud 23. aprill kuni 25. juuli
2020. Kiisimustikule vastamine oli vabatahtlik ja anoniitimne (vt Lisa 1). Kiisitluse esimeses osas
paluti ettevotetel anda iilevaade ettevotte iildandmetest nagu ettevotte nimi, vanus ja 2019. aasta
miiligitulu. Ettevitte nime avaldamine jdeti vabatahtlikuks véltimaks loobumist nende
potentsiaalsete ettevotete poolt, kes soovivad jddda anoniilimseks. Teises osas oli vastaja
ilesandeks hinnata eelnevalt teooria peatiikis késitletud finantseerimisallikate omadusi. Selle
ankeetkiisitluse osa eesmérk oli modta ettevotete teadlikkust erinevatest allikatest ning teadmiste
haakumist teooriaga. Kolmandas ehk viimases osas paluti ettevottel podhjendada oma seniste
finantseerimisvalikute tagamaid. Kdigis kolmes osas oli nii avatud kui kinniseid kiisimusi. Selline
viisi abil sai autor nii kvalitatiivseid kui ka kvantitatiivseid andmeid ning andis autorile voimaluse

luua kirjeldavat statistikat ja illustreerida saadud tulemusi ettevotete isiklike niidetega.
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2.2. Valim

Ankeetkiisitluse valim koostati mugavusvalimi pohimdttel, sest tegutsevate noorte ettevotete
statistika ja nimekiri pole avalikult kittesaadav. Hetkeseisuga ei ole olemas laialdaselt kasutavat
definitsiooni mdistele ,,noor ettevote*, mis raskendab vajaliku info kittesaadavust. Selle tottu ei
olnud teada tépne populatsioon ja vdimalik vilja arvutada esindusliku valimi suurust, seega osutus
mugavusvalim ainsaks lahenduseks. Informatsiooni uuringus osalemise kohta jagati tuttavate seas
ning erinevates vidiksemates ettevotlusega seotud gruppides ja meililistides. Lisaks kasutas autor
sobivate ettevotete leidmiseks Junior Achievement Eesti kodulehel olevat registreeritud
Opilasfirmade avalikku andmebaasi, sest paljudest Opilasfirmadest on kasvanud vilja hetkel
tegutsevad ettevotted ning see oli iiks ainsaid kéttesaadavaid andmebaase. Igale sobilikule
ettevottele tegi autor pdgusa taustauuringu, et tuvastada, kas ettevote voiks olla valimisse sobiv.
Sobilikele firmadele saadeti personaalne kutse uuringus osalemiseks. Autori otsus mitte jagada
kiisitlust suuremates avalikes portaalides, tulenes vajadusest véltida ettevotteid, kelle profiil ei

olnud sihtgrupile vastav.

Kiisitlusele vastas 20 ettevotet, kellest iiks ei sobinud autori pakutud ,,noor ettevote* definitsiooni
alla, seega tema vastused eemaldati. Kokku kutsuti uuringus osalema tile 70 ettevotte. Autor kaasas
valimisse nii véikeettevotjaid kui ka suurettevotteid, sest noor ettevote pole antud t60s méératletud
tegevusmahu vaid elutsiikli jargi. Autori hinnangul véinuks vastanute hulk olla suurem, kuid kuna
sobilikke ettevotteid oli raske leida ning iga vastaja sobivust tuli hinnata individuaalselt, siis tuli
piirduda 19 ettevottega. Vastanud ettevotete keskmiseks vanuseks kujunes 3,3 aastat. Jargmisel

joonisel (vt Joonis 5) on niha ettevdtete jaotus 2019. aasta miiiigitulu 16ikes.
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Joonis 5. Kiisitlusele vastanud ettevotete 2019.a miiiigitulu eurodes
Allikas: autori koostatud
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3. VALISED FINANT§EERIMISVC)IMALUSED EESTI
NOORTELE ETTEVOTETELE

Jargmistes alapeatiikkides tutvustatakse uuringu tulemusi ning analiilisitakse neid ldhemalt.
Esimeses alapeatiikis vaadatakse, kui paljud ettevotted on viliseid finantseerimisvoimalusi
kasutanud, hinnatakse teadlikkust ning uuritakse ettevotete kogemust allikate taotlemisel. Teises
alapeatiikis uuritakse erinevate finantseerimisvdimaluste omadusi ettevotja poolt vaadates.

Kolmandas alapeatiikis tutvustatakse uuringu kohta kokkuvotvaid jareldusi.

3.1. Valiste finantseerimisallikate kasutamine noortes ettevotetes

Ligikaudu 68% vastanutest ettevotetest kasutab vastamise hetkel oma tegevuse finantseerimiseks
viliseid allikaid (vt Joonis 6). Ulejdsinul 32%-1, kes seda ei tee, paluti pdhjendada, miks on
otsustatud ettevdtte tegevuses kasutada ainult ettevotte sisemisi resursse. Peamiseks pdhjuseks
kujunes otsese vajaduse puudus viliste allikate jarele, samuti mainiti vihest teadlikkust erinevatest
kittesaadavatest rahastusallikatest. Uks vastaja pdhjendas enda valikut ka jirgmiselt: ,,2008.aasta
kriis Opetas kédibevarasid soetama ja tdnu kogemusele ongi hetkel enda kdibevara olemas.*
Siinkohal tuleb mirkida, et vastajaks oli noore ettevotte omanik, kuid ettevotja on ettevotlusega
tegelenud ka varasemalt. Teine vastaja ei ole soovinud véliseid allikaid kaasata nende riskantsuse

tottu — alustava ettevottena soovitakse vihem stressi erinevate kohustustega.
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m Kasutab hetkel véliseid

finantseerimisallikaid
B Ei kasuta hetkel valiseid

finantseerimisallikaid

Joonis 6. Viliste finantseerimisallikate kasutamine
Allikas: autori koostatud

Allolev joonis (vt Joonis 7) kirjeldab viliste allikate kasutamist autori pakutud kolme kategooria
jirgi. Ule poole ehk 52% valimis olnud ettevottest kasutab peamise allikana vdlakapitali. Vilist
omakapitali (see tdhendab néiteks uusi kaasinvestoreid) kaasab ainult 11% ettevotetest ning tasuta

raha (toetused) on peamiseks allikaks 5%-le ettevottele.

= VVolakapital
= VValine omakapital
53% = Toetused ja annetused
= Ei kasuta valiseid allikaid

Joonis 7. Peamine véline finantseerimisallikas kategooria jargi
Allikas: autori koostatud

Finantseerimisallikaid kasutanud ettevotetel paluti tdpsustada, mis on vastamise hetkel nende
peamiseks viliseks allikaks. Jargmiselt jooniselt (vt Joonis 8) on ndha erinevate

finantseerimisallikate kasutamine peamise allika jargi.
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Joonis 8. Peamine viline finantseerimisallikas
Allikas: autori koostatud

Nendest noortest ettevotetest, kes on viliseid allikaid kasutanud, ligi kolmandik kasutab tegevuse
finantseerimiseks finantsasutuse poolt pakutavad laenutoodet. Tépsustavas kiisimuses selgus, et
nendest 50% on kasutanud stardilaenu ja kéibekapitalilaenu ning 25% arvelduskrediiti.
Investeerimislaen antud valimis kasutust ei ole leidnud. Ligikaudu veerand ehk 23% vastanutest
markis oma peamiseks finantseerimisallikaks omaniku isiklikud vahendid ehk laenu omanikult,
mida eelistati peamiselt selle lihtsa kittesaadavuse ja odavate lisakulude pirast. Viliseid
investoreid on kaasanud 15% ettevotetest, kes koik defineerisid ennast startup’ina. Investorite
kaasamine pakub vastaja sdnul ettevottele ka strateegilist vdartust ning ,,pankade pakkumised on
olnud negatiivsed voi liiga roovellikud®. Investorite raha véértust hinnatakse korgemaks, kuna
sellega kaasnevad ka investori poolt jagatavad teadmised, knowhow ning network. Viliste
investorite kaasamisega vordvaarselt populaarne on faktooring, mille puhul ei ndutud omaniku
kdendust eraisikuna, samuti mainiti selle lihtsat kdttesaadavust ning odavust. 8% ettevotetest pidas
oma peamiseks allikaks liisingut vdi toetusi ja annetusi. Liising sobib ettevottele, kelle tegevus
nduab palju pdhivara ning antud toode ,,on kdige madalama intressiga laenutoode vastava vara
soetamiseks™. Toetuste ja annetuste puhul mainiti positiivse kiiljena nende lihtsat
taotlemisprotsessi ning sihtotstarbelisust. Ukski ettevdte ei maininud mittefinantsasustuste poolt

antud laenu oma peamiseks viliseks finantseerimisallikaks.

Koikidel ettevotetel paluti vastata, milliseid véliseid finantseerimisallikaid on ettevdttes veel
kasutatud. Sellele kiisimusele said vastata ka ettevotted, kes hetkese seisuga allikaid ei kasutanud,
kuid on seda varem teinud. Jirgmine joonis (vt Joonis 9) nditab, kui palju erinevaid
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finantseerimisvoimalusi on ettevotted kasutanud. Ainult 16% vastanud ettevotetest pole tegevuse
jooksul kasutanud tihtegi allikat, samal ajal 84% ettevotetest on mingil hetkel rahastanud oma
tegevust omaniku isiklikest vahenditest. 37% on kasutanud riigipoolseid toetusid voi muid

annetusi. Teiste allikate populaarsus jdib 21-32% vahele.

Omaniku isiklikud vahendid I 5400
Laen finantsasutuselt INEEEEE—_—— 21%
Laen mittefinantsasutuselt INEEEEGIS— 26%
Faktooring I 21%
Liising I 3%
Valise investori kaasamine I 21%
Toetused ja annetused NG 3700
Ei ole valiseid allikaid kasutanud NS 16%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Ettevotete osakaal

Joonis 9. Viliste finantseerimisallikate kasutamine noortes ettevotetes
Allikas: autori koostatud

Jaotades allikad autori pakutud kolme kategooriasse (vt Joonis 10), selgus, et volakapitali on
mingil hetkel oma tegevuse jooksul kaasanud 84%, vilist omakapitali 21% ning toetusi ja annetusi

37% ettevotetest.

Volakapital N 34
Véline omakapital NG 21%
Toetused ja annetused INNEEEEEGEG—— 70
Ei ole valiseid allikaid kasutanud [N 16%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
EttevOtete osakaal

Joonis 10. Viliste finantseerimisallikate kasutamine kategooriate 16ikes
Allikas: autori koostatud
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Kéesoleva bakalaureusetdo iiheks eesmérgiks oli uurida ettevotete teadlikkust erinevatest Eestis
pakutavatest finantseerimisvoimalustest. Jirgmisel joonisel (vt Joonis 11) on ndha, kui heaks
hindavad ettevdtjad oma teadmisi skaalal 1 — viga halvad/teadmised puuduvad kuni 4 — viga head.
Lisaks on véljatoodud iga allika keskmine hinne. Kdige paremini oldi informeeritud omanike
isiklike vahendite kaasamisest (keskmine hinne 3,74). See on kooskodlas ka eelneva kiisimuse
vastustega, kus selgus, et 88% vastanutest on omanike isiklike vahendeid mingil hetkel ettevotte
tegevuses kasutanud. 18 ettevdtet pidas enda teadmisi omanike vahendite kaasamisest vdga heaks
vOi heaks, ainult liks ettevotja hindas oma teadmisi pigem halvemaks. Jargmisel kohal olid hindega
3,00 laen finantsasutuselt ja liising. Teadmised laenamise ja liisingu kohta olid pigem head, kuid
mitte nii korgelt hinnatud kui omaniku isiklike vahendite puhul. Siit v3ib jireldada, et laenamine
ja liisimine on noorte ettevotete puhul teada, kuid sellega pole piisavalt kokku puututud, et
teadmisi korgelt hinnata. See on kooskdlas ka eelmise graafikuga, kus selgus, et liisinguteenust on
kasutanud 32% ja laenamist 21% ettevOtetest. ~ Suurim teadmiste varieeruvus esines
mittefinantsasutuste poolt pakutava laenude ja vilise investori kaasamise puhul, keskmised
keskmised hinded vastavalt 2,74 ja 2,79. Moned ettevotted hindasid oma teadmisi viga heaks,
samal ajal osad hindasid oma teadmisi halvaks vdi kesiseks. Kdige madalamad hinded esinesid
faktooringu ning toetuste ja annetuste puhul, mélemal juhul 2,37. K&ige rohkem esines vastust ,,1
— véga halvad/teadmised puuduvad“ faktooringu puhul. Teadmisi toetuse ja annetuste kohta
hinnati keskmiselt, oli vihe vastajaid, kes hindasid teadmisi viga heaks voi vdga halvaks. See on
toendoliselt seotud ka kiisimuse iilesehitusega. Antud kiisitluses paluti iihe kiisimuse all hinnata
teadmisi kdigi toetuste ja annetuste kohta, mis ei pruugi olla voimalik, kuna voimalike toetusi ja

annetusi on palju.
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Joonis 11. Ettevotete teadlikkus finantseerimisallikatest
Allikas: autori koostatud

Jargmisena paluti vastajatel jagada oma kogemust erinevate allikate taotlemisel. Alljargnev tabel
(vt Tabel 3) kirjeldab, kui paljud ettevdtted on mingit finantseerimisvdimalust taotlenud ning kas
on saadud positiivne v0i negatiivne vastus. Autor ei palunud hinnata omanike isiklike vahendite

taotlemist, kuna taotlemine kui protsess selle allika kaasamisel tavaliselt puudub.

Tabel 3. Ettevotete kogemus finantsallikate taotlemisel

Ei ole Ole;gz g‘;ﬂﬁg“d’ Ole}:i;ggﬂznud Ei ole teadlik

taotlenud negatiivse otsuse | positiivse otsuse antud allikast
Laen finantsasutuselt 11 (58%) 1 (5%) 7 (37%) -
Laen mittefinantsasutuselt 13 (69%) - 5(26%) 1 (5%)
Faktooring 14 (74%) 1 (5%) 4 (21%) -
Liising 13 (69%) - 5 (26%) 1 (5%)
Valise investori kaasamine 14 (74%) - 5 (26%) -
Toetused ja annetused 10 (52%) 2 (11%) 6 (32%) 1 (5%)

Allikas: autori koostatud
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Vastustest selgub, et igal allikal leidus iile 50% valimis olnud ettevotteid, kes ei ole piitidnud
vastavat finantseerimisvdimalust kaasata. Kdige vihem on {iritatud taotleda faktooringut ning
kaasata viliseid investoreid, molemal juhul 74% ettevotetest polnud seda teinud. Samuti on ndha,

et kui allikat on tiritatud kaasata, siis need kogemused on olnud pigem positiivsed.

3.2. Valiste finantseerimisallikate omadused

Jargnevalt paluti ettevotetel hinnata iga vélise finantseerimisallika omadusi Likerti skaalal 1-5.
Allolevas tabelis (vt Tabel 4) on niha kdikide allikate keskmised hinded iga omaduse kohta. Iga

allika individuaalsed vastused vastajate 16ikes on toodud lisades 2-8.

Tabel 4. Hinnangud finantseerimisvdimaluste omadustele

Informatsiooni | Katte- . . Lisa- | Usaldus- Lisa-
Kallidus | Riskantsus o .
olemasolu saadavus kulud | véarsus | tingimused

Omaniku isiklikud S aa2| 247 247| 128| 450 1,28
vahendid
Laen 4,47 3,44 3,22 311 | 3,74 4,00 3,06
finantsasutuselt
Laen

L 3,00 3,57 3,19 3,33 3,29 3,06 3,07
mittefinantsasutuselt
Faktooring 3,08 3,00 2,91 2,54 2,93 3,54 3,08
Liising 3,88 3,50 2,80 2,47 3,18 3,94 3,31
Valise investori 2,53 2,81 3,23 341 | 3,14 2,88 3,42
kaasamine
Toetused ja 3,42 3,06 1,87 222 | 1,94 3,04 378
annetused

Allikas: autori koostatud

Informatsiooni olemasolu hinnates paluti vastajal anda arvamus, kui lihtsasti on leitav ja
kéttesaadav allikaga seonduv lisainformatsioon, seal hulgas taotlemisega seotud info. Skaala
vadrtusteks olid 1 — info viga raskesti kéttesaadav kuni 5 — info véga lihtsasti kéttesaadav. Valimis
olnud noored ettevotjad hindasid kdige kdrgemalt finantsasutuste poolt pakutavate laenudega
seotud informatsiooni kéttesaadavust (4,47) ning kdige madalamalt vélise investori kaasamise
voimalusi (2,53). Siit vaib jdreldada, et valimis olnud ettevotjad suudavad vajadusel leida koige
lihtsamini finantsasutuse laenude infot ning paremat teavitustodd voiks teha véliste investorite
voimalustest. Teiste allikatega seotud info kéttesaadavust hinnati keskmiselt (vahemikus 3,00 —
4,00). Selles kiisimuses ei palutud hinnata omaniku isiklike vahendite kaasamisega seotud

informatsiooni olemasolu, kuna kiisimus ei tundunud autori hinnangul asjakohane.
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Allika kittesaadavust hinnates tuli ettevotel avaldada arvamust, kui kittesaadav oleks antud allikas
juhul, kui soovitaks seda ettevotte finantseerimises kaasata. Eelnevate kiisimustega kooskdlas
hinnati koige kittesaadavamaks omanike isiklike vahendeid (4,42). Kdige madalamaks aga
faktooringut (3,00) ning vélise investori kaasamist (2,81). Veel tuleb tdheldada, et kui
finantsasutuse laenu info kéttesaadavust hinnati korgeimaks (4,47), siis reaalset laenu
kittesaadavust aga iihe palli vorra madalamana (3,44). See on kooskdlas teooriaga: noortele
ettevotetele on pankade poolt pakutavad laenutooted raskemini kéttesaadavamad kui kogenud
ettevotetele erinevate seatud tingimuste ja ndudmiste tottu. Samuti hinnatakse noort ettevotet

riskantsemaks kliendiks.

Jargnevalt tuli hinnata erinevate finantseerimisvoimaluste kallidust skaalal 1 — viga odav/tasuta
kuni 5 — véga kallis ning allikaga seotud lisakulusid nagu niiteks kohustistasu ja lepingutasu
skaalal 1 — viga vihe lisatingimusi/lisatingimused puuduvad kuni 5 — viga palju lisatingimusi.
Kodige odavamaks hinnati toetusi ja annetusi (1,87), mis néitab, et noored ettevdtjad on kursis, et
ettevotte finantseerimiseks on voimalik taotleda erinevaid toetusi ning tegu on tavaliselt ,,tasuta
rahaga®. Sarnase hindega hinnati ka toetuste ja annetustega seotud lisakulusid (1,94). Odavuselt
jargmiseks hinnati omanike isiklike vahendeid (2,47) ning kdige kallimaks vilise investori
kaasamist (3,23). Siin tuleb mérkida, et kdikide allikate, vélja arvatud toetuste ja annetuste hinded
jaid 2,00-3,50 vahemikku. Ukski allikas ei osutunud valimis olnud ettevdtete puhul ,,viiga kalliks*.
Koige vdiksemad lisakulud on noorte ettevotjate arvates omaniku isiklikud vahendite kaasamisel

(1,28) ning koige suuremad finantsasutuse laenude puhul (3,74).

Koige riskantsemaks hindasid noored ettevotted vélise investori kaasamist (keskmine hinne 3,41).
Sellele jargnesid laenamine finantsasutuselt ning mittefinantsasutuselt, hinded vastavalt 3,11 ja
3,33. Kodige vihemriskantseks peeti riigipoolsete toetuste ja muude annetuste kaasamist. Siit voib
jareldada, et noored ettevotted hindavad toetuste kaasamist lisnagi turvaliseks. Kui paluti hinnata
allika pakkuja usaldusvdirsust ja ldbipaistvust, siis toetuste ja annetuste usaldusvéirsuse
keskmiseks hindeks kujunes 3,94, mis on iisna korge tulemus. Siit saab tuua jarelduse, et riiki ja
teisi toetuste pakkujaid hinnatakse korgelt ning ldbipaistvaks. Kdige usaldusvéidrsemaks
finantsallika pakkujaks hinnati omanikkuu ja finantsasutusi, hinded vastavalt 4,50 ja 4,00. Tuleb
mirkida, et kdikide allikate usaldusvéarsus, vélja arvatud vilise investori usaldusvéérsus, algas
hindest 3,00, mida autor peab korgeks tulemuseks. Ainult vélise investori usaldusvéérsust hinnati

keskmisest alla poole ehk hindega 2,88, kuid see pole viga madal tulemus.
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3.3. Jareldused

Kokkuvotvalt saab jareldada, et koige kittesaadavamaks peetakse omaniku isiklike vahendite
kaasamist. See on noorte ettevOtete arvates iiks odavamaid allikaid, sest lisakulusid on vihe voi
need puuduvad. Samuti hinnatakse omanikku kdige usaldusvidrsemaks teiste allikate pakkujatega
vorreldes. Finantsasutuse poolt pakutud laenudega seotud informatsioon on noorte ettevotete
arvates koige lihtsamini leitav, kuid nende kittesaadavus halvem kui omaniku isiklikud vahendid.
Finantsasutuselt laenamist peetakse pigem kalliks ning seda eelkdige erinevate seotud lisakulude
parast. Mittefinantsasutuste laenud on vdrdlemisi lihtsasti kéttesaadavad, kuid neid peetakse
riskantsemateks kui omaniku vahendeid voi finantsasutuse laenusid. Liisingu vdimalustega olid
peaaegu koik ettevotted kursis ning seda hinnati ka pooltest allikatest lihtsamini kdttesaadavamaks.
Faktooringu hindamisel esines kdige rohkem vastust ,.ei oska 6elda®, millest voib jireldada, et
tegu on koige vihemtuntuma allikaga valimis olnud noorte ettevitete seas. Samuti on ettevotete
arvates raskesti leitav viliste investorite kaasamisega seotud informatsioon. Viliseid investoreid
peetakse ka koige riskantsemaks finantseeringute kaasamise viisiks. Kdige odavamaks hindavad
ettevotted riigipoolseid toetusi ja muid annetusi. Kiill aga leiavad noored ettevdtted, et nende

kaasamisele on seatud kodige rohkem lisatingimusi.

Uleiildiselt leiab autor, et noored ettevdtted ei ole kursis koikide neile kittesaadavate
finantseerimisallikatega. Kdige enam kasutatakse omaniku isiklike vahendeid, kuid voimalusi on
veelgi. Veel tooks autor tdhelepanu faktile, et {ile poolte vastanud ettevotetest ei ole taotlenud
riigipoolseid toetusi, mida saab pdhjendada véhese teadlikkusega antud allikast voi paljude
lisatingimustega, mis antud allika kasutamisele seatud on. Autori hinnangul vdiks tasuta raha
kaasamine olla iiks esimesi finantseerimisallikaid uues ettevottes, kuid madistab, et kuna tegu on

sihtotstarbeliste toetustega, siis ei pruugi need kdikidele uutele ettevitetele sobida.

Autori soovitus oleks antud teemat pohjalikumalt ning laiapdhjalisemalt edasi uurida (nt
magistritoo tasemel), kuna teema on pidevalt ning igal ajal aktuaalne ja kdesoleva t66 puhul jii
paraku — vdibolla tulenevalt ka kiisitluse labiviimise ajaperioodist — vastuste arv oodatust
viiksemaks. Kuigi ka 19 ettevdtja vastused annavad teatava ndgemuse, siis lldistamiseks oleks

edaspidises uuringus tarvilik kaasata oluliselt rohkem vastajaid.
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KOKKUVOTE

Kaéesolevas bakalaureusetdos defineeriti mdiste ,,noor ettevote™ elutsiikli teooria pohjal ning pakuti
vidlja kolm peamist vilist finantseerimisallika tiiiipi, milleks on vd0r- ehk laenukapital, véline
omakapital ja tasuta raha. To00 eesmirgiks oli kaardistada Eestis pakutavad
finantseerimisvoimalused ja wuurida ldhemalt nende sobivust ja kéttesaadavust noortele
ettevotetele. TOO eesmdrgi saavutamiseks viidi 1dbi juhtumiuuring noorte ettevotete seas. Iga
vastaja sobivust hinnati individuaalselt. Kiisitlusele vastas 20 ettevotet, kellest 19 hindas autor
sobilikuks. Saadud vastusi analiiiisiti kirjeldava statistika abil ja illustreeriti vastajate isiklike

ndidetega.

Tulemustest selgus, et kaks kolmandikku vastanud ettevotetest kasutab vastamise hetkel ettevotte
finantseerimiseks viliseid allikaid ning 84% on seda teinud kunagi ettevotte tegevuse ajal. Ligi
kolmandik ettevotteid ei kasuta viliseid allikaid ning seda peamiselt vajaduse puuduse tottu,
samuti ei soovi noored ettevotted koormata ennast erinevate kohustustega. Kdige populaarsemaks
peamiseks viliseks finantseerimisallikaks osutus voorkapitali kaasamine. Voorkapitalile jargnes
toetuste ja annetuste kasutamine ning viimasena pdordutakse vilise omakapitali poole. 16%
uuringus osalenud ettevotetest pole kunagi oma tegevuse jooksul viliseid finantseerimisallikaid

kasutanud ehk on kogu oma tegevust finantseerinud ettevotte sisemistest ressurssidest.

Uurides ldhemalt koiki kasutatud finantseerimisvoimalusi selgus, et kdige populaarsemaks on
omaniku isiklikud vahendid, sest need on kdige lihtsamini kittesaadavad ja odavad. 84%
ettevotetest on seda iihel hetkel teinud. Teised allikad on sellest tunduvalt ebapopulaarsemad — igal
allikal oli iile 50% ettevotetest, kes polnud vastavast finantseerimisvdimalusest kuulnud vai seda
taotlenud. Samuti selgus, et iile poolte osalenud ettevditetest pole kunagi riigipoolseid toetusi voi
annetusi taotlenud. Seda saab pdhjendada suure hulga ja karmide lisatingimustega, mis nende

kasutamisele seatud on.

Osalenud ettevotted hindasid kdige paremaks oma teadmisi omaniku isiklikest vahenditest, millele

jérgnesid laenamine ja liising. Kdige vahemtuntud allikaks osutus faktooring. Kdige lihtsamini on
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vastajate arvates kittesaadav info erinevate laenutoodete kohta ning keerulisemaks peeti vilise
investori kaasamisega seotud info leidmist. Kdige kallim on vastajate arvates investori kaasamine
vOi finantsasutuse poolt pakutud laen, samal ajal kdige odavamaks hinnati erinevaid toetusi ja
annetusi. Liisingut eelistasid kasutada need, kelle tegevus nduab palju pdhivara soetamist.
Kokkuvdtvalt pole autori hinnangul osalnud noored ettevdted teadlikud kdikidest neile sobilikest

ja kéttesaadavatest voimalustest.

T66 piiranguks voib lugeda loodetust vdiksemat vastajate arvu. Autor jagas kiisimustikku
erinevates ettevotlusgruppides, meililistides ja otsis sobilikke ettevotteid andmebaasidest, kuid iga
potentsiaalse vastaja sobilikkust tuli individuaalselt miédrata. Mdiste ,,noor ettevote™ pole

laialdaselt defineeritud, seega selle tottu oli raskendatud sobilike ettevotete leidmine.

Bakalaureuset6d tulemused on autori hinnangul olulised peamiselt noortele ja alustavatele
ettevotetele, kes on huvitatud oma tegevuse alustamiseks voi kasvamiseks kaasama viéliseid
finantseerimisvoimalusi. Antud teemat saab edasi uurida kitsendades sihtgruppi ettevotte
tegevusala jargi vOi uurida ldhemalt {iht kolmest finantseerimisallika tiiiipi ja selle sobivust noorele

ettevottele. Samuti saab teemat uurida investori seisukohast.
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SUMMARY

THE USE OF EXTERNAL FINANCING IN NEW ESTONIAN ENTERPRISES

Brenda Heinla

Entrepreneurship has always been one of the main pillars of economy. There were 19 950 new
enterprises registered in Estonia in 2018 which is 23,59 newly registered enterprises per 1,000
working class people. This is the highest rate in EU countries in that period. Based on statistics
from GEM survey the rate for entreprenurial activity is high but survival rate for young enterprises
below average compared to other innovation based economies. According to The World Bank
8,6% of all Estonian enterprises consider access to finance to be their biggest obstacle. Globally
the rate is even higher — 27%. Taking this to the account, author has decided to investigate further

the use of external financing in new Estonian enterprises.

The goal of the Bachelor’s thesis is to chart external finance resources in Estonia and investigate
further their suitability and availability for young enterprises. To investigate this problem, author
has set three research tasks:

1) Chart the external finance resources in Estonia;

2) Give an overview of new Estonian enterprises;

3) Carry out a survey amongst new Estonian enterprises about their choice of external

financing and conclude on the findings.

During research three main types of resources were identified: loan capital such as lending from
finance institutions, owners and other parties; equity based methods such as angel investors and
venture capital funds and free money such as government grants and other donations. All these

methods have different characteristics and could in some way be suitable for young enterprises.

In the second part the author carried out a study amongst new Estonian enterprises. The survey

was conducted on mixed method basis, using both quantitative and qualitative questions. Author
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used quantitive results for statistics and graphics, which were then illustrated with answers from

qualitative questions. Overall 19 viable responses were collected from the new enterprises.

Based on the results about two third of the enterprises in the sample are using external financing
in their activities and 16% of them have never done so. The most common resource of finance is
borrowing money from the owner — 84% of the repsonders have done so at one point. This mainly
due to two reasons: this resource is considered to be the easiest to access and one of the cheapest.
New enterprises are very well informed about loans from finance institutions but these loans are
believed to be less accessible and also they bear more risk and are more expensive. Leasing is also
a well-known finance method and considered to be fairly easy to access. Two of the least known
resources are factoring and capital based methods. Since these two are actually suitable for young
enterprises and capital based methods could speed the growth then author suggests campaigns to
raise awareness. Government grants and other donations are considered to be the cheapest form of
finance but usually there are too many terms and conditions set on the grants that the user has to

met.

The limitation for this paper is considered to be the low response rate. This is mainly due to one
factor. Author has decided to define the term ,,new entreprise* based on life cycle theory but for
that there is no available database from where the suitable companies could be chosen. Due to that
it was not possible to calculate the represantative sample size and convenience sampling was the
only choice. For each suitable company a background check had to be done and then a personal

invitation link was sent.

For further research author suggests narrowing the focus group based on activity. It is also possible

to investigate further one of the finance types and its suitability for new enterprises.
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Téanan Teid vastamise eest!

Kiisimuste ja tapsustuste korral palun kirjutada:

brenda.heinla@gmail.com

[ OSA
Esindatava ettevétte juriidiline nimi:
Ettevotte nime avaldamine on vabatahtlik, kuid soovitatav vastuste valideerimise eesmdrgil.
Ettevotte vanus aastates:
Ettevotte 2019.a kiiive eurodes:
e 1-10000 eurot
e 10001 - 100 000 eurot
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Lisa 1. Uuringu kiisimustik jarg
e 1000001 -1 000 000 eurot
e 1000001—-10000 000 eurot
e 10000001 + eurot

e Kiive puudus

Moistete selgitused

Ettevotte sisemised ressursid - ettevotte enda genereeritud rahavood, nditeks laekuv tulu
Omaniku isiklikud vahendid - omaniku antud laen, omaniku investeeringud ettevottesse

Laen finantsasutuselt - erinevad laenutooted finantsasutustelt, nditeks arvelduskrediit,
kdibekapitalilaen, investeerimislaen

Laen mittefinantsasutuselt - laenud sopradelt, tuttavatelt, pereliikmetelt, teistelt ettevotetelt
Faktooring - pankade ja teiste poolt pakutav faktooringuteenus

Liising - seadmete ostmine liisimise kaudu

Viilise investori kaasamine - nditeks driinglid, riskikapital, allutatud laen

Toetused ja annetused - erinevad riigipoolsed toetused nditeks EAS toetused, starditoetus,
Hooandja projektid ja muud toetused/annetused

1. Kas kasutate oma ettevotte tegevuse finantseerimiseks viliseid allikaid?
Viiliste allikate all moeldakse koiki teisi alliikaid peale ettevotte sisemiste ressursside.
e Jah
e FEi

2. Mis on hetkel Teie ettevotte peamine viline finantseerimisallikas?

Peamine ehk vdline allikas, mis on Teie ettevotte tegevuse rahastamises koige olulisem oma mahu
voi iseloomu poolest. Kui olete ettevotte tegevust rahastanud AINULT ettevotte sisemistest
ressurssidest (laekuvast tulust), siis palun valida "Ei kasuta viliseid allikaid".

e Omaniku isiklud vahendid -> II osa kiisimus nr

e Laen finantsasutuselt -> II osa kiisimus nr

e [Laen mittefinantsasutuselt -> II osa kiisimus nr

e Faktooring -> II osa kiisimus nr

e Liising -> II osa kiisimus nr

e Viilise investori kaasamine -> II kiisimus nr

e Riigipoolsed toetused ja muud annetused -> II kiisimus nr

e FEi kasuta valiseid allikaid -> II kiisimus nr
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Lisa 1. Uuringu kiisimustik jarg

3. Milliseid jargnevaid ettevotte finantseerimisvoimalusi on Teie ettevottes veel kasutatud?

Kui olete ettevotte tegevust rahastanud AINULT ettevotte sisemistest ressurssidest (laekuvast

tulust), siis palun valida "Ei kasuta viliseid allikaid".

e Omaniku isiklud vahendid
e Laen finantsasutuselt

e Laen mittefinantsasutuselt
e Faktooring

e Liising

e Vilise investori kaasamine

e Riigipoolsed toetused ja muud annetused

e Fi kasuta viliseid allikaid

4. Kuivord olete teadlik jargnevatest ettevotte finantseerimisvoimaluste olemasolust ja

Kittesaadavusest?

1 - ei ole iildse teadlik, 4 - olen viga teadlik

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused

5. Kas Teie ettevote on taotlenud monda jargnevatest finantseerimisallikatest ja mis otsuse

olete pakkujalt saanud?

Siinkohal ei mdngi rolli, kas positiivse otsuse korral olete otsustanud allikat kasutada voi mitte.

Eiole
taotlenud

Oleme
taotlenud,
aga saanud
negatiivse

otsuse

Oleme
taotlenud ja
saanud
positiivse
otsuse

Ei ole
teadlik
antud
allikast

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused
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IT OSA (erinevad kiisimused vastavalt kiisimuse nr 2 vastusest)
OMANIKU ISIKLIKUD VAHENDID

Mdrkisite, et Teie ettevotte peamiseks viliseks finantseerimisallikaks on omaniku isiklikud
vahendid.
6.1. Miks olete eelistanud omaniku isiklike vahendite kaasamist teistele valistele allikatele”

LAEN FINANTSASUTUSELT
Mrkisite, et Teie ettevotte peamiseks viliseks finantseerimisallikaks on laen finantsasutuselt.

6.2. Miks olete eelistanud seda finantseerimisallikat teistele vilistele allikatele?

6.3. Milliseid laenutiiiipe olete kasutanud?
e Stardilaen
e Arvelduskrediit
e Kaiibekapitalilaen
e Investeerimislaen

e Muu:

LAEN MITTEFINANTSASUTUSELT
Mrkisite, et Teie ettevotte peamiseks viliseks finantseerimisallikaks on laen mittefinantsasutuselt.

6.4. Miks olete eelistanud seda finantseerimisallikat teistele vilistele allikatele?

6.5. Kes on olnud laenuandjaks?
e Teine ettevote
e Perelitkmed ja sugulased
e Sobrad ja tuttavad

e Muu:
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FAKTOORING

Mdrkisite, et Teie ettevotte peamiseks viliseks finantseerimisallikaks on faktooring.
6.6. Miks olete eelistanud seda finantseerimisallikat teistele vilistele allikatele?

LIISING

Mdrkisite, et Teie ettevotte peamiseks viliseks finantseerimisallikaks on liising.
6.7. Miks olete eelistanud seda finantseerimisallikat teistele viilistele allikatele?

VALISE INVESTORI KAASAMINE

Mdrkisite, et Teie ettevotte peamiseks viliseks finantseerimisallikaks on vilise investori
kaasamine.
6.8. Miks olete eelistanud seda finantseerimisallikat teistele viilistele allikatele?

6.9. Millist investori kaasamise viisi olete kasutanud?

e Riskikapital

e Ariingel

e Allutatud laen
e Muu:

RIIGIPOOLSED TOETUSED JAMUUD ANNETUSED

Mdrkisite, et Teie ettevotte peamiseks vdliseks finantseerimisallikaks on riigipoolsed toetused ja
muud annetused.
6.10. Milliseid riigipoolseid toetusi vo6i muid annetusi olete kasutanud?

6.11. Miks olete eelistanud seda finantseerimisallikat teistele vilistele allikatele?

El OLE VALISEID FINANTSEERIMISALLIKAID KASUTANUD

Markisite, et Teie ettevdttes ei kasutata valiseid finantseerimisallikaid ehk kasutate ettevotte
tegevuse finantseerimiseks ettevotte sisemisi ressursse.

6.12. Miks pole Teie ettevittes valiseid finantseerimisallikaid kasutatud?
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6.13. Milliste allikate kasutamist olete kaalunud/néus kaaluma?
e Omaniku isiklud vahendid
e Laen finantsasutuselt
e Laen mittefinantsasutuselt
e Faktooring
e Liising
e Vilise investori kaasamine

e Riigipoolsed toetused ja muud annetused

[II OSA
HINNANG FINANTSEERIMISALLIKATELE

Jargnevalt palun Teil hinnata finantseerimisallikate omadusi. Palun hinnata ka nende allikate
omadusi, mida te ei ole kasutanud, kuid olete nendest teadlik. Kui Te pole monest mainitud allikast
kuulnud, palun vastata "Ei oska oelda".

7. Kuidas hindate jargmisi finantseerimisallikaid puudutava informatsiooni kiittesaadavust?

Informatsiooni kittesaadavuse all moeldakse, kui lihtsasti on Teie arvates leitav allikaga seonduv
info (nt taotlemise ja kasutamise tingimused, hinnakiri, iileiildine info allika kohta)
1 - info raskesti kdttesaadav/puudub, 5 - info viga lihtsasti kdttesaadav

1 2 3 4 5 Fi oska oelda

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused

8. Kuidas hindate jargmiste finantseerimisallikate kittesaadavust Teie ettevottele?

1 - véiiga raskesti kittesaadav, 5 - viga lihtsalt kéttesaadav
1 2 3 4 5 Ei oska delda

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused
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9. Kuidas hindate jirgmiste finantseerimisallikate kallidust?

Kalliduse all moeldakse nii intressikulu, kui ka teisi allika kasutamise korral lisanduvaid kulusi
(sh alternatiivkulusid).
1 - viiga odav/tasuta, 5 - viga kallis

1 2 3 4 5 Ei oska 6elda

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused

10. Kui riskantseks hindate jargmisi finantseerimisallikaid?

1 - viheriskantne/riskivaba , 5 - vdga riskantne
1 2 3 4 5 Ei oska delda

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused

11. Kuidas hindate jiargmiste finantseerimisallikatega kaasnevaid lisakulusid (niiteks
lepingutasu, kohustistasu, hoolduskulud)?

1 - viga vihe lisakulusid/puuduvad, 5 - viga suured lisakulud
1 2 3 4 5 Ei oska delda

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused
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12. Kuidas hindate jirgmiste finantseerimisallikate (sh finantsallikapakkuja)
usaldusviarsust/libipaistvust?

1 - ebausaldusvdidrne, 5 - viga usaldusvdidrne
1 2 3 4 5 Ei oska delda

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused

13. Kuidas hindate jirgmiste finantseerimisallikate kasutamisele seatud lisatingimusi?

Lisaingimuste all moeldakse nditeks kovenante, tagatise olemasolu nouet, eesmdrke mida peab

tditma, kui soovite allikat kasutada.
1 - viga vihe lisatingimusi/lisatingimused puuduvad, 5 - viga palju lisatingimusi
1 2 3 4 5 Ei oska delda

Omaniku isiklikud vahendid

Laen finantsasutuselt

Laen mittefinantsasutuselt

Faktooring

Liising

Vilise investori kaasamine

Riigipoolsed toetused ja muud annetused

14. Mis on Teie arvates tinase seisuga Eesti finantsmaastikul puudu v6i peamisteks

murekohtadeks viiliste finantseerimisallikate kaasamise vaatenurgast? Mis voiks olla teisiti?

Téanan Teid!
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Lisa 2. Hinnangud finantsasutuse laenude omadustele

12

10

(o))

SN

N

Informatsiooni  Kéttesaadavus Kallidus Riskantsus Lisakulud Usaldusvaarsus Lisatingimused
olemasolu  (Keskmine 3,44) (Keskmine 3,22) (Keskmine 3,11) (Keskmine 3,74) (Keskmine 4,00) (Keskmine 3,06)
(Keskmine 4,47)

o

ml m2 »3 m4 m5 mEioskaoelda

49



Lisa 3. Hinnangud omaniku isiklike vahendite omadustele
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Lisa 4. Hinnangud mittefinantsettevotete laenude omadustele
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Informatsiooni  Kittesaadavus Kallidus Riskantsus Lisakulud Usaldusvairsus  Lisatingimused
olemasolu (Keskmine 357) (Keskmine 3,19) (Keskmine 3,33) (Keskmine 3,29) (Keskmine 3,06) (Keskmine 3,07)
(Keskmine 3,00)
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Lisa 5. Hinnangud faktooringu omadustele
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Informatsiooni  Kéttesaadavus Kallidus Riskantsus Lisakulud Usaldusvédrsus  Lisatingimused
olemasolu (Keskmine 3,00) (Keskmine 2,91) (Keskmine 2,54) (Keskmine 2,93) (Keskmine 3,54) (Keskmine 3,08)
(Keskmine 3,08)
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Lisa 6. Hinnangud liisingu omadustele
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Informatsiooni  Kittesaadavus Kallidus Riskantsus Lisakulud Usaldusvéarsus  Lisatingimused
olemasolu  (Keskmine 3,50) (Keskmine 2,80) (Keskmine 2,47) (Keskmine 3,18) (Keskmine 3,94) (Keskmine 3,31)
(Keskmine 3,88)
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Lisa 7. Hinnangud valise investori kaasamisele
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Informatsiooni  Kittesaadavus Kallidus Riskantsus Lisakulud Usaldusvéarsus  Lisatingimused
olemasolu  (Keskmine 2,81) (Keskmine 3,23) (Keskmine 3,41) (Keskmine 3,14) (Keskmine 2,88) (Keskmine 3,42)
(Keskmine 2,53)
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Lisa 8. Hinnangud riigipoolsete toetuse ja muude annetuste omadustele
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Informatsiooni  Kittesaadavus Kallidus Riskantsus Lisakulud Usaldusvairsus  Lisatingimused
olemasolu (Keskmine 3,06) (Keskmine 1,87) (Keskmine 2,22) (Keskmine 1,94) (Keskmine 3,94) (Keskmine 3,78)
(Keskmine 3,42)
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Lisa 9. Lihtlitsents

Lihtlitsents I6puttd reprodutseerimiseks ja 16putdd Gldsusele kattesaadavaks tegemisekst?

Mina, Brenda Heinla

1. annan Tallinna Tehnikatlikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,Vilised finantseerimisvoimalused noortele ettevotetele Eestis*

mille juhendaja on Indrek Kaldoja, MBA,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja 16ppemisent;

1.2 tldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja l1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et ké&esoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaévad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest 6igusaktidest tulenevaid digusi.

ILihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal, valja arvatud dlikooli digus 16put6od
reprodutseerida tksnes sailitamise eesmargil.
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