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Üldiselt 

• Võlakirjade emiteerimise puhul on 

tegemist raha laenamisega  

• Iseloomult ja eesmärgilt sarnane 

pangalaenule: 

• Võõrkapitali ajutine kasutamine  

• Tuleb tasuda intressi 

• Tähtpäeval lunastab emitent võlakirjad 

 

 



Mõiste ja osapooled  

• Võlakiri - dokument, mis tõendab võlausaldaja nõudeõigust 
võlgniku vastu ning sisaldab võlgniku kirjalikult fikseeritud 
lubadust tasuda oma võlg võlausaldajale 

• Emitent – osapool, kes kapitali kaasab 

• Investor – osapool, kes võlakirju ostab 

• Tagatisagent – korraldab tagatiste seadmise ja vajadusel 
realiseerimise  

• Makseagent – võlakirjatingimustest tulenevate maksete 
tegemine investoritele 

• Emissiooni korraldaja –emissiooniprospekti koostamine, 
tavaliselt korraldavad (investeerimis)pangad  

• Juriidiline nõustaja – emissioonitingimuste juriidilise 
korrektsuse tagamine, teenust tellitakse advokaadibüroodest  



Võlakirjaemissioonid  

• Avalik vs suunatud emissioon  

• Tagatud vs tagamata emissioon  

• Emitendiks võib olla: 

• Riik (riiklikud võlakirjad)  

• Munitsipaalasutus 
(munitsipaalvõlakirjad) 

• Ettevõte (kommertsvõlakirjad)  
 

 



SUUNATUD EMISSIOON  

• Võlakirjaemissioon pole avalik, kui võlakirju 
pakutakse: 

• Üksnes kutselistele investoritele ; 

• Vähemale kui 150 isikule; 

• iga investori poolt vähemalt 100 000 euro eest;  

• Võlakirja nimiväärtus vähemalt 100 000 eurot 
iga võlakirja eest  

• Väiksemad kui 100 000 eurose kogumahuga 
emissioonid aastase ajavahemiku jooksul  



Intressimaksed 

• Kupongvõlakiri – intressimaksed perioodiliste 

maksetena. Ostuhinnaks ja lunastushinnaks 

nominaalväärtus. 

• Diskontovõlakirjad – ostuhind madalam kui 

nominaalväärtus. Tulu nominaalväärtuse ja 

ostuhinna vahe. Intressimakseid ei tehta. 

• Muutuva intressimaksega võlakirjad – intress 

pole fikseeritud, vaid sõltub kokkulepitud 

parameetritest. Näiteks seotakse 6 kuu 

EURIBOR + 3,5%.  



Võlakirjaemissioon vs pangalaen? 

• Juriidilisest aspektist pangalaenu 
puhul vaid üks õigussuhe laenuvõtja 
ning panga vahel 

•Võlakirjaemissiooni puhul emitendil 
erineva sisuga õigussuhted kõigi 
protsessi osapooltega  



Võlakirjaemissiooni puudused 

• Kallim reeglina kõrgema intressimäära 

ning osapooltele makstavate tasude tõttu  

• Aeganõudev – emissiooniprospekti 

koostamine võtab vähemalt 3-4 kuud  

 

või 

Võlakirjaemissioon Pangalaen 



Miks võlakirjaemissioon? 

• Pangast ei pruugi erinevatel põhjustel 
laenu saada (kas laen juba liiga suur, 
tagatised pangale ebapiisavad,  
tegevusvaldkond pangale riskantne) 

• Emitent saab talle sobilikud tingimused  
määrata  

• Intressimäär 

• Intressimaksete sagedus 

• Tagasimakse perioodi lõpus  

 

 



Eesti võlakirjaturg 

• Peamiselt ettevõtete võlakirjad  

• Emitendiks krediidiasutus või 
finantseerimisasutus 

• Projektipõhised võlakirjad (nt 
kinnisvaraarendus) 

• Suunatud võlakirjaemissioonid 

• Üldjuhul tagatud  hüpoteegi või aktsiate/osadega  

• Kõrgemad intressid kui pangalaenudel  

• Keskmiselt vahemikus 7-14% p.a. 
 

 



Eesti võlakirjaemissioonid 2013 
(EVK andmetel) 



Eesti võlakirjaemissioonid 2013 
(EVK andmetel) 



Eesti võlakirjaemissioonid 2014 
I kvartalis (EVK andmetel) 



Eesti võlakirjaturg 

• Ekspertide sõnul on võlakirjade teel 
finantseerimine kasvamas 

• Samuti kasvab erakapitali kaasamine  



Ühistu liikmete 
võlakirjaemissioonid 
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BonBon Lingerie 

 • Emissiooniprospekt 

registreeriti 

Finantsinspektsioonis 

21.12.2011.  

• Võlakirjade avalik 
pakkumine  



Emitent 

• Gemhill AS 

• Asutatud 2009 

• Peamine tegevus naistepesu tootmine 
BonBon Lingerie kaubamärgi all 

• Eksporditurud – Saksamaa, Soome, 
Prantsusmaa, Itaalia, Venemaa, Jaapan, 
Austraalia, Šveits jne. 



Emissiooniprospekti struktuur 

• Kokkuvõte 

• Informatsioon audiitori ja õigusnõustajate kohta 

• Riskifaktorid 

• Emissioonitingimused  

• Üldinfo emitendi kohta  

• Finantsinfo emitendi kohta  

• Organisatsiooniline struktuur  

• Finantsprognoosid ja investeerimispoliitika 

• Lisad 

 



Gemhilli võlakirjad 

• Emissioonimaht– 500 000 € 

• Võlakirjade arv– 5000 

• Intressimäär – 8% per annum 

• Väärtuspäev – 26.01.2012 

• Lunastuspäev – 26.01.2015 

• Tagamata võlakirjad 



Eesmärk  

Emissiooni eesmärk oli peamiselt vahendite 

kaasamine:  

• Täiendavate seadmete ostuks  

• Müügivõrgu laiendamiseks 

• Veebisüsteemide arenduseks 



Tulemus 

• 763 võlakirja märgiti investorite poolt 

koguväärtuses € 76 300  

• Eesmärkide elluviimine osaliselt. 
 

 



Elektritakso Pärnu OÜ 
võlakirjaemissioon  

• Suunatud võlakirjade pakkumine 
üksnes Tartu HLÜ liikmetele 

• Emissioonimaht 95 000 eurot  

• Intressimäär 7% p.a. 

• Lunastustähtaeg 20.05.2017 

•950 võlakirja nimiväärtusega 100 
(ükssada) euro  

 



Elektritakso võlakiri  

• Emissiooni tagatisagendiks Tartu 
Hoiu-laenuühistu 

• Juriidiline nõustaja Ühistu õigusbüroo  

• Emitendi eesmärgiks siseneda 
elektritaksodega Pärnu turule  

•Konkreetsemalt 5 Nissan Leaf´i 
soetamine koos taksovarustusega  



Emissiooni tulemus  

• Emissioon märgiti täis enne  pakkumise 
lõppu, huvi oli suurem kui oli võlakirju  

• Investoreid oli 20, neist 3 olid äriühingud  

• Emissioon näitas, et on võimalik edukalt 
liikmetelt äritegevuse laiendamiseks 
kapitali kaasata  
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