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Investeerimine ei ole loterii

uvalisel hetkel suvaliste aktsiate ostmine ei ole investeeri-

mine - see on loterii. Ménusat narvikodi vaib see kiill

pakkuda, loteriid mingides aga raha ei teeni. Selleks, et

investeerimise abil oma kapitalile korralik tootlus tagada,
tuleb tunda ettevotteid, millesse raha paigutatakse, ning riike ja
turge, kus need ettevotted tegutsevad. Tuleb tunda ettevotete
juhtkondi ja konkurente. Tuleb mdista éri ja investeerimisega
seotud riske ning globaalseid majandusprotsesse. Tuleb teada
tohutult palju ja arvestada l6putu hulga teguritega. Pikaajaliselt
edukas investeerimine on tdiskohaga t66.

Enamikul meist paraku nii palju vaba aega ei ole ning seega
jaabki edukaks investeerimiseks jarele pshimétteliselt kolm
voimalust: investeerida aktiivselt juhitud fondidesse, jirgida
analtititikute soovitusi voi osta indeksfonde. Esimesel juhul on
mahukas analiiiisitoo fondijuhi ja tema meeskonna teha, teisel
juhul mone panga analiitisimeeskonna parusmaa. Indeksfonde
ostes voib endale kindlustada turu keskmise tootluse. Kuid sol-
tumata valitud variandist tuleb enne investeerimise alustamist
iiks kiisimus enda jaoks selgeks maelda. Kas investeeritakse
raha teenimise voi adrenaliini saamise eesmérgil?

Erki Kert
LHV Panga juhatuse liige
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ANALUUS 5

Kriis Euroopas:

mis saab
edasi?

Euroopas puhkenud finantsarevusel ning Ameerika Uhendriikidest
1929. aastal alguse saanud Suurel depressioonil on hirmuaratavaid
sarnasusi. Kas Euroopa suudab uut suurt kriisi valtida?

dnasecks on kujunenud tldlevinud arva-
museks, et maailm on suutnud Suure
depressiooni kordumist viltida. Valitsu-
sed ja neid noustavad majandusteadla-
sed said ringa majanduskriisiga vaitlemise op-
petunni kiitte juba 1930. aastatel ning ootamatult
saabunud kriisile vastati seekord kiiresti.

Kas halvim mé6das?

Kui 2008. aastal 16pu poole maisteti alanud fi-
nantskriisi siigavust, siis vastukaja sellele oli
hoogne ja agressiivne. Keskpangad, nagu USA
Féderaalreserv ja Euroopa Keskpank, langetasid
intressimédrasid ja pitsitasid pankureid. Amee-
rika Uhendriigid ja paljud teised riigid kiitsid
heaks stiimulipaketid, mis sisaldasid maksekar-
peid jariiklikke lisakulutusi. Paanika peatati.
Allakdiguspiraal seoses erascktori kulude lange-
tamise ja to6tuse kasvu peatamisega poorati
uuesti tdusule. Finantskriisist tulenenud majan-
duslik kokkuvarisemine oli kiill kohutav, kuid
see ei olnud jdrjekordne Suur depressioon.
Arvatakse, et halvim on mé6das.

Voi kas on ikka moédas? Kreeka tabar olu-
kord seab selle optimistliku arusaama kahtluse
alla. Véib-olla rodomustati enneaegu ja majan-
duskriis on joudnud lihtsalt uude faasi, kus are-
nenud tithiskondades domineerivad valitsuste
tohutud volakoormad? Vordlused Suure dep-
ressiooniga jidvad asjakohaseks ja teevad rahu-

tuks. Praegu, nagu oli ka tookord, véime olla
maailma majandussiisteemi suurte ja halvasti
moistetavate muutuste vangid.

Ahistav kullastandard

Ajaloolased peavad Suure depressiooni laiene-
mise pohjuseks aina enam geopoliitilist murran-
gut. Esimene maailmasdda raputas tollast glo-
baalset majanduskorda. Eesotsas Suurbritannia-
ga clavdati kaubandust ja baseeruti kullastan-
dardil (kullastandard on stisteem, mille puhul
ringlev paberraha oli taielikult kactud kullare-
servidega). Soda toi kaasa suured rahvusvaheli-
sed volad, mille hulgas oli nii Saksamaa sajahii-
vitisi kui ka USA suuri volgu Suurbritanniale ja
Prantsusmaale. Oli voimatu taastada sojaeelset
olukorda. Suurbritannia oli liiga nérk, kulla
hind ahistas majandust ja volad olid liiga suu-
red. Agariigid tiritasid siiski, sest sdjacelne acg
oli olnud majanduslikult edukas ja rikkalik. See
nurjumisele méaratud piitie pohjustaski majan-
duskriisi. Alles majandusraskuste talumatuks
muutumise jarel loobuti ebarealistlikest ees-
mirkidest (niiteks sooviti sdilitada kulla hinda,
nouti volgade tagasimaksmist).

Tina voib tiheldada toonase olukorraga sar-
naseid kohedaks tegevaid — kui mitte isegi jube-
daid - paralleele. Heaoluriik on tinapidevane
vaste kullastandardile. Vananevate ithiskonda-
dega arenenud riigid on pakkunud kodanikele

Tekst: Robert Samuelson

AUTORIST:

New Yorgis stindinud
Robert Samuelson on
kolumnistina todtanud
1969. aastast. Tema
majandus- ja poliitika-
veerge on avaldatud nii
USA juhtivates valja-
annetes kui ka mujal
maailmas. Alates 1996.
aastast todtab Samuel-
son Washington Posti
kolumnistina. Suure
depressiooni pdhjusi on
ta uurinud erilise pohja-
likkusega, analtiisides
seda teemat paljudes
Kirjutistes.

Koht, kus raha kasvab. LHV
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suuremaid soodustusi, kui nende maksubaasid
seda voimaldada suudavad, ning see on toonud
valitsustele suured vélad. Kreeka on selle poo-
lest hirmutavaks ,,eceskujuks”. Kuid poliitikud
on populaarsete toetuste vahendamise vastu,
muutes meelt vaid tugeva surve all. Selleks ongi
vaja kriisi - moelgem taas Kreekale.

Teine muret tekitav sarnasus on tleilmne
majandus. USA liidripositsioon on alates Teisest
maailmasojast ttha norgenenud ja seda just
Hiina tousu tottu. Nagu tollalgi, on oht, et tekib
voimuvaakum - selle tunnistuseks on Kreeka
abistamise pikale veninud protsess. Mitte tikski
riik ei tegutsenud otsusekindlalt, isegi siis mitte,
kui turuolukord oli nérviliseks muutunud.

Loomulikult ei tdhenda need sarnasused
veel teist depressiooniperioodi, kuid selgitavad
vahemalt pracgust segadusse ajavat majandus-
likku viljavaadet. Kdib omamoodi koievedu.
Avritsiikli tavamehhanismid annavad kinnitust
olukorra paranemisest, samas kui stigavamad
majanduslikud valupunktid ndrgestavad seda.

Valitses hirm

2008. aasta lopus ja 2009. aasta alguses olid hirm
ja hiisteeria peaaegu tuntavad, seda eelkdige
USA-s. Tarbijad ja ettevotted vihendasid oma
kulutusi kaikjal, kus vihegi voimalik. Ajavahe-
mikus september 2008 kuni juuni 2009 kaotas
USA majandus 6 miljonit ametlikku t66kohta.
Aastal 2009 muitidi Ameerikas peaaegu 40%
vahem autosid kui 2007. aastal. Valitsuse aktiivne
sekkumine on usu siiski stabiliseerinud ning
eraisikud ja firmad avavad nii USA-s kui ka
mujal taas oma rahakotiraudu. Rahvusvaheline
Valuutafond (IMF) on arvamusel, et maailma
majandus touseb kiesoleval ja jirgmisel aastal
peaaegu 4,3%, samas kui USA majandusele
ennustatakse keskmiselt umbes 3% kasvu.

Ent stigavalt juurdunud probleemid jadvad
alles. Kolm neist paistavad enim silma: esiteks
heaoluriigi koorem ja vananev rahvastik, teiseks
suurte eralaenude koorem (kodu- ja tarbijalae-
nud nii Ameerikas kui ka mujal) ning kolman-
daks tohutu tasakaalutus tileilmses kaubandu-
ses, kus méned riigid (eriti Hiina) toodavad suuri
ulejddke ja teised (eriti USA) kannatavad suurte
puuduste all. Tgaiiht hvardab liiga dkiline taas-
tumine, mis voib tougata maailma tagasi pika-
ajalisemasse langusse.

Ettulla toime suurte eelarvepuudujiikidega,
vihendavad arengumaad kas kulutusi voi tosta-
vad makse. Need sammud aga aeglustavad taas-
tumisprotsessi. Probleem on selles, et nende
meetmete libikukkumisel voib olla sama efekt,
mis tekitab finantskriisi. Kuhjuvaid volgu kart-
vad laenuandjad néuavad korgemaid intresse
ning madalama intressitasemega viljastatud
valitsuse volakirjad kaotavad vddrtust. Pangad
kaikjal maailmas, kellele kuulub hulgaliselt
eri riikide mitmesuguseid volakirju, kannavad

INIMESED TANAVAL: Euroopa

riikide kdrpeplaanid on tekitanud heaoluriikides
teravat protestivaimu.

suuri kahjumeid. Samuti kannatavad teised
investorid ja finantsinstitutsioonid ning finants-
stisteem voib uuesti tiles 6elda.

Kreeka pole ainulaadne
Kreekaga seonduv problemaatika ei ole ainu-
laadne, tema erilisus seisneb iiksnes probleemi

K k stigavuses. Vaatame niitajaid: 2009. aastal oli
reexkaga Kreeka eelarvepuudujiik peaaegu 14% sisema-
seonduv janduse kogutoodangust (oma majandusest).

. Volg on kasvanud vorreldes sisemajanduse ko-
pr oblemaati- gutoodanguga 115%ni. Samas oli Ttaalia puudu-

; jadk SKT-st 5% jariigilaen 116%, Hispaania SKT
ka ei ole puudujddk 11% ja volg 53% ning Saksamaa SKT
ainulaadne, puudujiik 3% ja volg 73%. USA puudujiik -

ope arvutatud moneti erinevalt - oli SKT-st 9,9%
tema erilisus javdlg 53%. Koik maailma koige arenenumad
seisneb riigid, mis moodustavad umbes poole maailma
majandusest, on langenud samasse 16ksu.

liksnes

robleemi Eravolad samuti suured
p . Samas kehtib see suurte volgade kohta arene-
sugavuses. nud maailma eratarbimises vihesemal méaral.
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Heaolu-
uhiskond
Iopeb

Heido Vitsur
Arengufondi
majandusekspert

Hoolimata kirbetest ja sellest, et volausaldajad
piiravad laenutingimusi, saavad tarbijakulutu-
sed siiski rahuldatud, mis vilistab jarjekordse
vdimsa plahvatuse tekke. Need polnud ainult
ameeriklased, kes nautisid aastaid soodsaid
krediiditingimusi. Aastal 2007 kiitindisid USA-s
majapidamistega seotud volad kaotatud sissetu-
lekust 138%-ni, teavitab Majandusliku Koosté6
ja Arengu Organisatsioon (OECD). Muu maa-
ilma vordluseks olevad niitajad olid samuti
suured: 138% Kanadas, 128% Jaapanis, 186%
Suurbritannias, 102% Saksamaal. Puudub selge
hinnang sellele, millest need liigsuured volad
koosnevad, ent needki arvud soovitavad piiran-
guid ja kdrpimist, mitte kiilluslikku kulutamist.
Paberil ndib lihtne nende probleemide eest
pogeneda. Hiina, India, Brasiilia ja teised nn
tousva turuga riigid muutuvad maailma kasvu-
mootoriks. Nende vajadus arenenud riikides
toodetud moodsate kaupade jarele (lennukid,
clektrijaamad, meditsiiniinstrumendid) tostavad
kohalikku elustandardit ning siilitavad tootlik-
kuse ja tookohad ka arenenud riikides. Nii voib
juhtuda. IMF-i viimaste ennustuste jargi ootab
vaesemaid riike (nn téusvad ja arenevad majan-
dused) 2010. ja 2011. aastal 6,5% majanduskasv,
arenenud riike aga vaid 2,4% kasv. Paraku eeldab
see nihe Hiina ja teiste Aasia riikide igavest loo-
bumist kasvust, mis juhindub ekspordist. Pole
selge, kas nad saaksid seda teha voi kas nad seda
ka tegelikult teevad.

Igaiihel oma kombed
Koik riigid on silmitsi poliitiliste muutuste,
traditsioonide ja kommetega, mis on stigavalt

Selge on see, et praeguse finantskriisi teravaim faas
on moodas. See oli tingitud tasakaalutusest, mis oli
majanduses tekkinud viimase 20-30 aasta jooksul:
oli kujunenud illusioon tohutust rahahulgast, mida
reaalselt olemas:ei olnud, Niud tuleb saavutada
uus tasakaal tegelike kulude ja tulude vahel. Kui
praegust olukorda asiselt ja adekvaatselt hinnata

ei osata, on tdesti oht, et'vdivad tekkida jargmised
kriisid.

Osaliselt asendati tekkinud puudujaak valitsuste
volgadega, aga sellisel Uhiskonnakorraldusel ei ole
tulevikku. Seda heaolutihiskonda, mida said maail-
mas nautida 300-400 miljonit inimest, ei saa riigid
endale enam lubada. Vananemine ja tootmise Um-
berpaiknemine, kuhjuvad keskkonnaprobleemid
ning vajadus tasuda eelmistel perioodidel kuhjunud
kohustusi muudavad selle voimatuks.

Ees ootavad muudatused on kiill véga valusad,
ent see pole ajaloos esimene kord, kui Uhiskondli-
kud pohimétted tuleb iile vaadata. Kreeka naitel on
selge, et sellised karped, nagu Eestis tasakaalu saa-

Koht, kus raha kasvab. LHV

juurdunud nende sotsiaalsesse, poliitilisse ja
majandusellu. Kas arenenud riigid haaravad
neis heaoluriikides tasapisi ohjad enda kitte?
Kas Aasia jirjekindel ekspordile suunatud
majandus liheb tile riigisisesele kasvule? Kas
ameeriklased hakkavad enam sddstma ja vihem
kulutama ning kas hiinlased kdituvad sellele
vastupidiselt? Nagu pérast Esimest maailmasoda
kogeti, voib mugav ja maistetav olla ohtlik:
1920. aastatel oldi voimetud ndgema muutusi ja
nendega kohaneda. Protsessi tile, mille muutis
keerukamaks sojast tulenev vaenulikkus ja mis
omakorda rajas vundamendi Suurele depres-
sioonile, on vaielnud majandusteadlane Barry
Eichengreen California tilikoolist Berkeleyst

ja Peter Temin Massachusettsi Tehnoloogia
Instituudist.

Mis léks valesti?
Hinnang, et me oleme teisest Suurest depres-
sioonist padsenud, pohineb lihtsal arvamusel,
et depressiooni oli voimalik dra hoida ning et
meie majandusteadmistega seotud eelised
voimaldasid meil seda teha. Kui me oleksime
teadnud tollal, mida teame praegu, oleksid
valitsused osanud tragéodiast hoiduda.
Kaselle arvamusega mittendustujad piitiavad
jouda tiksmeelele kiisimuses, mis laks 1930. aas-
tatel valesti. Valitsuse keskpangad, nagu USA F6-
deraalresery, olid liiga passiivsed ega peatanud
pangapaanikat. Otsustamist noudnud hetkedel
(ehk Bank of the United States‘i libikukkumine
1930. aastate l0pus voi Austria Kreditanstalt
1931. a kevadel) sekkumine oleks voinud ajalugu
muuta. Selle asemel aga véimendasid teineteist
suurenenud t66tus ja langenud hinnad. Vélgni-

vutamiseks tehti, pole heaoluriikides vdimalik.
Tasakaal saavutatakse inflatsiooniga, mis meid
ees ootab.

Peaprobleem on selles, et euroalaks on Uhine-
nud vaga erineva kultuurilise, poliitilise ja majan-
dusliku taustaga riigid. Juba 15 aastat tagasi radgiti,
et euroala ei saa sellisel kujul luua. Majanduslikult
saadi sellest aru, ent euroala loomine nitdsel kujul
oli poliitiline otsus. Loodeti, et euro iseenesest
muudab riike ja tulemuseks on teatav majanduslik
I6imumine, kuid kahjuks seda ei jargnenud. Tana-
seks on selge, et Uhtne raha saab toimida ainult
siis, kui Uhtset rahapoliitikat hakkab toetama ka
uhtne rahanduspoliitika ja kontrollimehhanismid.

Halbade uudiste korral ei tohi lasta tekkida paa-
nikal. Kreeka naitel ei suudetud seda siiski valtida,
sest Euroopa riigid reageerivad Uldiselt aeglaselt —
selles mottes on Ameerika Uhendriikidel suur eelis.
Selge on see, et kriis ei ole enne 16plikult dletatud,
kui selle tekkepdhjused on lahendatud.
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kud ei suutnud oma vdlgu tasuda, mis t6i kaasa
pankadele suured ebadnnestumised ning
krediidi- ja deposiidikahjude kokkutombamise.
XXT sajandil neid vigu ei korratud. Kriitikale
vaatamata rabelesid pangad stigavikust vilja:
allakdiguspiraali peatamiseks pumbati raha
krediiditurgudesse.

Seega on maailm ostnud endale aega, et tege-
leda varjatud probleemidega. Kui majanduslik
taastumine hoogustub ja pikeneb, vastandades
ekspordile suunatud ebastabiilse kasvu (Aasias)
ohjeldamatule kulutamisele (arenenud riikides),
muutub see lihtsamaks. Inimesed on tuleviku
suhtes edaspidi optimistlikumad, muutudes
vajalike, ehkki ebapopulaarsete reformide
suhtes avatumaks. See v&ib nii juhtuda.

Maailm voib sellest kriisist labi murda, kui
tehakse jarkjargulisi muudatusi, mis 16puks
leevendavad jarjekordset suurt kriisi.

Vaid kriis sunnib tegutsema

Ent Suure depressiooni kohtaleidub ka teine,
karastavam lugemine. Valusad ja kunagi
mdeldamatuna tundunud muudatused tehakse
iiksnes keeruliste kriiside pinge all. Uks péhjus,
miks keskpangad nii passiivsed olid, oli kulla-
standardi kiilge klammerdumine. Kui krediidi-
poliitikat pankade pddstmise eesmirgil dramaa-
tiliselt ddvendada, voib kaotada kulla — inimesed
hakkavad ndudma paberraha asendamist metal-
liga. Kullast loobuti mitmes riigis alles pérast
seda, kui see niis kolbmatuna, nii nagu Esimese

maailmasoja jargset volaprobleemi ei suudetud Kas taastu- maks. Nende kohaselt ei tehta suuri muudatusi
lahendada enne, kui tagasimaksmine oli osutu- . . enne, kui selleks sunnib mingisugune kriis.
nud voimatuks. Suurbritannia on tuntud ile- mine ju Ig us- See voimalus selgitab tinast majandusdraamat:
ilmse liidrina, samas kui USA kandis seda tiitlit tab teadlike kas taastumine julgustab teadlike muudatuste
vaid Teise maailmasdja ajal. tegemist? Voi pakub taastumine voltsi turvatun-
Sellel taustal on pracgused lahendamata muudatuste net? Loomulikult on panused tohutud, sest -
probleemid - heaoluriikide ja tileilmse majan- tegem ist? nagu me koik teame - Suure depressiooni

duse juhtimine - muutunud kurjakuulutava-

See ei lahe
niisama ule

Andres Arrak
Mainori Kérgkooli d@rijuhtimise
Instituudi direktor
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Suur depressioon tekkis Esimese maailmasdja
jargse kapseldunud maailma téttu ning Teine maa-
iimasdda lihtsalt Idpetas selle protsessi. Seejuures
oli maailm kogenud esimest globaliseerumislainet
juba enne Esimest maailmasdda.

Praegune Uleilmne majandus- ja finantskriis on
Suure depressiooniga vorreldav oma stugavuselt j
haaratud riikide arvult. Ent seda ei saa vorrelda
tollase kriisiga Uhel pdhjusel: vahepeal on valitsu-
sed saanud palju targemaks ja oppinud kriise n-0
haldama. See on Uks aspekt. Teine aspekt on see,
millele vihjab Kreeka juhtum. Ning me kdik teame,
et Kreeka on alles algus ja jaamae tipp.

Probleem on stigavam ja mis veel olulisem —
see ei lahe niisama Ule. Ehk tegelikult on pankrotis
kogu keinsistlikke tasuta Idunaid nautinud laane

majanduslikud kannatused muutsid paljude
riikide poliitikat halvemuse poole, mis péhjus-
tas 16puks Teise maailmasdja. LHV

heaolutihiskonna tarbimismudel. Mudel ise on
lihtne: vahe lapsi, palju tarbimist ja varakult heldeid
pensione nautima. See mudel parineb ajastust paar
inimpdlve tagasi, kus stindivusnaitajad olid korras
ja Uhe pensionari kohta tuli 4,5 téotegijat. Praegu
on paljudes riikides juba alla kahe tootegija ja
maksumaksja Uhe pensionari kohta.

Telepilt Kreekast tdestas ilmekalt, et kulude,
palkade ja pensionide karpimine ei ole Kreeka-
taolistes riikides vajalikul maaral voimalik. Euroala
riigid ei saa olukorrast padsemiseks ka oma
valuutat devalveerida. Nii upubki enamik avalikke
sektoreid volakoorma alla.

Kreeka on pisike ja tema volad voib Ules osta.
Aga kes ostaks Ules ltaalia voi Prantsusmaa volad?

LHV Koht, kus raha kasvab.
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INTERVJUU

Tekst: Sergio Cantone (euronews), pildid: Scanpix

Olll Rehn:
reformid on
valtimatud

Euroopa Komisjoni majandus- ja rahandusvolinik Olli
Rehn Kinnitab, et reformidest loobudes seisaks Euroopa
silmitsi majandussurutise ja poliitilise moju kadumisega.

INVESTEERI! / SUVI 2010

1li Rehni hinnangul on Kreeka ja teiste

euroala litkmete volgnevusprobleemi-

dega vditlev Euroopa Liit praegu rist-

teel. Tema sonul vajab stabiilsuspakt
reformimist ning Briisselil peaks olema digus
seirata litkmesriikide eelarveid siivitsi.

Volinik Rehn, kuidas Te hindate Euroopa
Liidu riikide Kreeka, Itaalia ja Hispaania
meetmeid praeguse kriisi ohjeldamiseks?
Kas Teie hinnangul on voimalik neid
karpeabindusid majanduskasvuga iihitada?

Jah, kindlasti on see voimalik. Ja tegelikult on
need meetmed vajalikud, sest mitmes euroliidu
riigis takistab suur riigivolg ja eelarve puudujiik
majandusarengut. Nendel abindudel voib olla
lithema - viga lithikese - perioodi kestel kasvu-
le méningane negatiivne moju. Teisalt on selli-
sed abinoud paljudes riikides vajalikud, sest seal
on niivord korge riigivola tase, ja veelgi enam:
riigivola teenindamine torjub korvale erainves-
teerimise, mida on aga vaja majanduskasvuks ja
uute tookohtade loomiseks.

LHV Koht, kus raha kasvab.




INTERVJUU 11

Kui réékida rahandusdistsipliini, eel- Minu hinnangul on
koige eelarvedistsipliini tugevdamise

» Olli llmari Rehn meetmetest, siis kas Teie hinnangul on ennetamine parem
(stindinud 31. martsil Euroopa Liit 6igel teel? kui parandamine.
1962 Mikkelis) on Voime 6elda, et Euroopa Liidu litkmesriigid
Soomest parit Eu- on saanud histi aru eelarve kindlustamise ja Kas Barack Obama on Euroopa
roopa Liidu poliitik. jatkusuutliku rahanduse tugevdamise tilimast Liidu omamoodi uus president, sest

> Poliitikukarjaari vajalikkusest. On tihtis tthildada struktuuri- liikkmesriikide abistamismeetmed voeti
alustas ta 1988. a reformide kaudu eelarvepositsioonide tugev- kasutusele alles president Obama
Soome Keskerakon- damine ja majanduskasvu mobiliseerimine. sekkumise jarel? Tapsemalt 6eldes
na noortekogust ja kahekordse sekkumise jérel.

Helsingi linnavoliko- Kui réadkida euro ja kogu euroala See oli kokkusattumus, et paar telefonikdnet
gust. 1988-1994 oli majanduslikust juhtimisest, siis see on tehti enam-vihem samal ajal. Oleks eurooplaste
ta Keskerakonna ase- vaga tdhtis. Liikmesriigiti on maksud intelligentsuse alahindamine viita, nagu me
esimees. Aastal 1991 erinevad, aga majandusotsused poleks ise mirganud, et meil on vaja ohjeldada
valiti ta Soome parla- iihesugused. Kas sellises olukorras metsatulekahju, mida me ju tegimegi.

menti, kus ta oli 1995. on iuihisraha elujouline?

aastani. Aastail 1992 Asjade praegune seis ei ole kindlasti elujou- ~ Aga otsus voeti vastu alles parast Ameerika
1993 oli Rehn Soome line. Euroopa Liidu majandus- ja rahaliidul survet.

peaministri Esko Aho (EMU) on 6ige acg tdiiendada rahaliitu senisest Survet ei olnud. Mina nden Ameerika

nounik ja 1995-1996 tugevama majandusliiduga. Uhendriike partneri, mitte meie survestaja rollis.
Euroopa Parlamendi

lige. Kas Teie arvates on liikmesriigid valmis Kas stabiilsuspakti hakatakse uuendama?

> Aastail 1998-2002 oli loobuma riiklikust iseseisvusest naiteks Reform on vajalik. Komisjoni ettepanckud
ta Euroopa Komisjoni eelarve jarelevalve puhul? on suunatud majandusjuhtimise tugevdamisele
voliniku Erkki Liikase Liikmesriikide hoiakud on just selles kiisi- ning isedranis stabiilsuse ja kasvu pakti enneta-
biroo direktor, aastail muses markimisvairselt muutunud ja ma vate, samuti korrigeerivate mojutusvoimaluste
2004-2009 Euroopa leian, et ennetava eelarvejirelevalve tugevda- karmistamisele.

Liidu laienemisvolinik. mine on toepoolest kogu majandusjuhtimise

Alates aastast 2009 on tuum. On oigustatud lootus, et Euroopa Ja milliseid sanktsioone peaks rakendama?
Olli Rehn Euroopa Liidu Komisjon suudab analiitisida ning rahandus- Minu hinnangul on ennetamine parem kui
majandus- ja rahandus- ministrid ja eurogrupp suudavad anda eks- parandamine. Kui ennetada ja varakult korrigee-
volinik. perthinnanguid riikide eelarvete kujunda- rida ei dnnestu, on meil aga vaja kiegakatsuta-

» Aastail 2002-2003 misele tildistest eelarvesuunistest ning tasa- vaid instrumente ja stiimuleid jareleandlikkuse
oli ta Helsingi tlikooli kaalustatusest lihtudes juba enne eclarvete saavutamiseks: nditeks Euroopa Liidu raha laial-
oppejoud. kinnitamist. dasem kasutamine, et ergutada litkmesriike

> Olli Rehn on abielus jargimaarengupakti. LHV
Merja Rehniga ja neil Kas need olukorra paastmiseks
on totar Silva (siindinud eraldatud 750 miljardit eurot jaid
1998). 1979-1982 liiga hiljaks? bys .
mangis ta jalgpalli klu- Tési, poliitika on eelkéige tahteavaldus, POOle trl IJ oni
bis Mikkelin Palloilijat kuid samas ka véimalikkuse kunst ning H

ja 1996-1997 juhtis seckord on meil isegi viga tugevast tahtest eurone ablpakEt
ta Soome meistriliigat hoolimata vaja tithtlustada Euroopa Liidu
Veikkausliiga. véi euroala ritkide mitut seisukohta. Seega,

kokkuvottes: me suudame litkuda kiiresti,

kui seda on vaja, kuid sellega peab kiima
kaasas konealuste riikide eelarvete
kiirendatud tasakaalustamine.

KAHURIVAGI ANNAB ARU:
rahandusvolinik Olli Rehn,
Euroopa Komisjoni presi-
dent José Manuel Barroso
ning siseturu ja teenuste
volinik Michel Barnier
peavad toestama, et
komisjon suudab
Euroopa kriisist
vilja vedada.

ec.europa.eu . EC.europa.eu

Koht, kus raha kasvab. LHV SUVI 2010 / INVESTEERI!



INVESTORI A

Tekst: Henri Adams
LHV Panga investeerimis-
panganduse konsultant

Aktsiate noteerimine borsil kujutab endast suureparast
voimalust ettevottele, kes soovib aktiivselt laieneda

vOi lihtsalt tagada likviidse jarelturu aktsiatehinguteks
ning ei Utle ara avalikkuse suuremast tahelepanust.

nvesteerimisega vihemal véi rohkemal méaral

kokku puutunud inimesed on tdendoliselt

tuttavad kolmetihelise ingliskeelse lithendiga

IPO. Aktsiaturgudega esmatutvust tegeval
algajal investoril voib tekkida aga 6igustatud
kiisimus, millega on tegemist.

Ajalooline samm

IPO chk aktsiate esmase avaliku pakkumise
(initial public offering) kdigus muiib ettevote
esimest korda oma aktsiaid avalikkusele. Oma-
nikeringi lisandub selle kaudu uusi investoreid
ning aktsiate miitigist saadud raha liigub ette-
vottesse ja aktsiaid miitivatele aktsionéridele.
Esmase avaliku pakkumisega kaasneb ettevotte
aktsiate noteerimine borsil, mis muudab edas-
pidiste ostu-miitigitchingute tegemise viga

Naasame
avalikku raha

lihtsaks ning tekitab ihtlasi aktsiatele likviidse
jarelturu. TPO-t véib pidada suureks sammuks
uhe ettevitte tegevuse ajaloos, sest borsiettevot-
te staatusega kaasnev maine on tihtipeale kasuks
ari edendamisel ja lihtsustab kapitali hankimist.
Samas sattub ettevote ka meedia ja tildsuse
suurema tahelepanu alla.

Aktsiate esmane avalik pakkumine on viga
toémahukas protsess, kuhu on peale ettevotte
kaasatud hulk erinevate eesmarkide ja rollidega
osapooli: pakkumise korraldajad, juriidilised
noustajad, audiitorid, turundusnoustajad jne.
Lisaks seotud osapooltele leidub ka selliseid
huvigruppe (konkurendid, dripartnerid, potent-
siaalsed investorid), kellele voib konkreetne IPO
pakkuda mitmesuguseid voimalusi ning kelle
huvid vaivad omavahel vastanduda. Vaatame
jargnevalt IPO olulisust just borsile piirgiva
ettevotte seisukohast.

Miks bérsile minna?

Sellele kiisimusele on kahtlemata mitu 6iget
vastust, sest aktsiate borsil noteerimiseks vaib
olla erinevaid motiive. Levinumaid péhjusi on

INVESTEERI! / SUVI 2010

LHV Koht, kus raha kasvab.



INVESTORI ABC

Aktsia muutus % Indeksi muutus %

.' d DC evote pae 6 d d pae 6 d d
'. it Premia Foods 0% 6% - “1% | -10% -
Arco Vara -3% -41% -69% 0% -21% -36%

Ekspress Grupp 20% -22% -51% 0% -2% -32%

Olympic Entertainment Group 20% 100% 84% 0% 35% 23%

Nordecon International 6% 58% 13% -1% 18% 42%

Tallink 1% -15% -21% 0% -2% 17%

Starman 19% 13% 0% 0% 9% -1%

Tallinna Vesi 15% 30% 20% 0% 12% 1%

*Alates 1999. aastast Eesti Telekom 35% 1% 24% 1% 5% 38%

ettevdtte ambitsioonikate laienemisplaanide
elluviimiseks investoritelt lisakapitali kaasami-
ne. Siinkohal tasub meenutada, et raha kaasami-
ne bérsi kaudu on tiks kallimaid viise ning
toendoliselt on sellise valiku teinud ettevote
kasvanud juba tisna suureks ning ammendanud
alternatiivsed voimalused, nagu seniste omanike
kapitali sissemaksed voi pangalaenud.

IPO teine laialt levinud pdhjus on omanike
soov miitia oma osalus edasi. Ettevotte omanike-
ringi voib kuuluda erinevate huvidega investo-
reid: ettevotte juhtkond, té6tajad, riskikapitali-
fondid jne. Tihtipeale tehakse bérsilemineku
plaan juba aastaid varem, kui teatud arengu-
etapis on vaja kaasata lisakapitali, ning selleks
voetakse omanikeringi méni suurem finants-
investor. Aktsiate noteerimine borsil pakub
senistele aktsiondridele hea voimaluse viljuda
investeeringust ja votta vilja kasum.

Kaasneb tuntus ja prestiiz

Borsil olemine annab hulga viga konkreetseid
materiaalseid hiivesid: lihtsam ja odavam ligi-
piis kapitaliturgudele, mugav ja likviidne
jarelturg aktsiate ostu-miitigitchinguteks, aktsia-
ja optsioonipdhised motivatsiooniprogrammid
tootajatele.

Samas ei saa kindlasti jdtta korvale ka lisan-
duvaid pehmemaid vdirtusi. Ettevotte pddsemi-
ne borsinimekirja eeldab mitme kriteeriumi
jarjepidevat tditmist alustades aruandlusnoue-
test jalopetades drieetika normidega. Kogu prot-
sess toob kaasanii dritegevuse kui ka ettevottega
seotud isikute pdhjaliku kontrollimise. Sellise
kadalipu edukalt libimise ja borsiettevotte
staatusega kaasneb teatud prestiiz, mis tostab
usaldusviirsust ja reputatsiooni dripartnerite,
klientide ja avalikkuse silmis.

Nagu muud kaupa, on ka ettevotet lihtsam
investoritele miitia siis, kui majandusel 1dheb
histi. Uldine positiivne meeleolu aktsiaturgudel
on oluline kaalukeel ja mangib olulist rolli bor-
silemineku ajastamisel. Seetottu on majandus-
languse tingimustes IPO-de hulk Balti riikide
bérsidel kokku kuivanud ning parast paariaas-
tast pausi tulid alles 2010. aasta alguses borsile

Tallinna Borsi viimased IPO-d
ja indeksi muutumine
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kaks uut firmat: Linas Agro ja Premia Foods.
Sarnane olukord on valitsenud ka tileilmsetel
turgudel.
Teisalt on huvitav teada fakti, et ajalooliselt
on investoritele pakkunud paremat tootlust just
Investorid on  1PO-de méonaperioodil borsile tulnud ettevot-
muutunud taas ted. Sfe agaei tal.léndfi,'et Praeguse.l. %]atl v01'ks
L teha jareleandmisi pohjalikus analtitisis, mis on
positiivsemaks vajalik enne iga investeerimisotsuse langetamist.

ja soovivad
riskida, mis
omakorda loob

Tousev trend

Kisitades ettevotete tungimist borsile majandu-
se terviseseisundi nditajana, vdime viita, et olu-
kord liigub selgelt paremuse poole. Globaalsel

head eeldused turul oli 2010. aasta esimene kvartal IPO-de arvu
bérsinimekirja  poolest paremuselt teine parast 2007. aasta 15p-
tdienemiseks Pw jdddesvaidveidialla2009. aasta viimasele

kolmele kuule. Euroopas seevastu tiiletas tinavu
esimeses kvartalis borsile tulnud ettevotete arv
ka 2009. aasta viimase kvartali tulemuse.

Samuti on kenas tousvas trendis litkunud
pakkumiste kdigus kaasatud kapitali maht.
Investorid on muutunud taas positiivsemaks
ja soovivad riskida, mis omakorda loob head
eeldused borsinimekirja tdienemiseks uute
japonevate ettevotetega. ILHV

uute ja péneva-
te ettevotetega.

Koht, kus raha kasvab. LHV
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BORSIETTEVOTE

Tekst: Tiit Efert,
pildid: Scanpix, Aripéev, Pressifoto

Premia
Foods

osutus
edukaks

Ule mitme aasta Tallinna borsile
tulnud Premia Foods naitas, et ka
majanduse pohjas voib IPO
korraldamine olla edukas.

dukust méodame Premia puhul sellega, »Oli ka voimalus jadda lihtsalt vegeteerima,

et ettevote sai raha juurde, hind tuli pak- aga sedame ei soovinud,” iitleb Leis. Kavatseti

kumisevahemiku keskmise ldhedale ning  osta Venemaal asuv jddtisetehas, mille jaoks

on pisinud seal siiani. Samuti onnestu- uuriti ka laenuvoimalusi, kuid Leisi sonul
sid Premia Foodsil tehingud, mis olid plaanitud oleksid intressid olnud korged ning Vene- . ~.
teha kogutud rahaga. maal on laenu saada keeruline. Oli ka véimalus

Seepeale otsustatigi TPO korraldamise ka- jadada lihtsalt

Areqemlsahne .c.ettevote _ . suks. ]—;tteva.lmlstua alustatﬂ juba mu~llu. sep- vegeteerima,
Premia Foods on viimased neli aastat laienenud tembris, kui tundus, et majanduse pohi on kies .
laenude toel. ,Oleme igal aastal ostnud iiks-kaks ~ voi kohe-kohe kitte jbudmas. ,Arvasime, etole- ~ dgad S€ da me ei
ettevotet,” sonab Premia Foodsi juhatuse esi- me esimesed, kes uue tousulaine alguses bérsile  spovinud.
mees Kuldar Leis. Ettevotte omanikud eesotsas tulevad ja tanu sellele uute investorite tihele-
Amber Trusti investeerimisfondiga ei saanud panu voidavad,” raggib Leis. Ja nii ka 1dks.
enam ettevottesse raha juurde panna. Ehkki Baltikumis joudis ette Leedu borsile

INVESTEERI! / SUVI 2010 LHV Koht, kus raha kasvab.



sisenenud Linas Agro, oldi Eestis esimesed ning
huvi TPO vastu osutus elavaks. ,Ajastus oli meil
suurepidrane,” on Leis rahul. Kiill aga avaldasid
oma moju Islandilt litkuma hakanud vulkaani
tuhapilved, mis peaaegu halvasid moneks pae-
vaks kogu Euroopa elu, samuti Kreeka kriis.
»Onneks oli Kreekas just meie TPO ajal pisut ra-
hulikum periood, aga ikkagi on see téiesti usku-
matu, kuidas nii kauged siindmused mojutavad
cttevotet, kellel pole nende stiindmustega mingit
pistmist. Meie majandustegevust ei mdjuta
Kreeka olukord vihimalgi maéral,” radgib Leis.

Aktsiate noteerimisel oli Tallinna bérsi alter-
natiivina kaalutud ka Varssavi ja Helsingi borsi.
»Meie ettevote oleks nende borside jaoks siiski
liiga viikseks jaanud,” todeb ta.

BORSIETTEVOTE 15

Eriti roomustab Kuldar Leisi jacinvestorite
suur huvi Premia Foodsi aktsiate vastu. Kui algul
eeldati, etneid tuleb heal juhul kahe miljoni
euro (30 miljonit krooni) ulatuses, siis kokku tuli
jaeinvestoritelt viis miljonit eurot (80 miljonit

krooni).

Ullatav huvi

»Arvestades, et paljud maailma IPO-d, sealhul-
gas naiteks Linas Agro, mérgiti tiis hinna alumi-
ses piiris, voib todeda, et Premia suutis korralda-
da emissiooni viga edukalt,” lausub Leis. Tema
sonul tuli institutsionaalne huvi valdavalt Skan-
dinaaviast, Londonist ja Eestist ning investoreid
oli umbes 30. ,Institutsionaalsete investorite
hulgas toimus samuti iilemarkimine ning valdav
osaneist ei saanud esialgu soovitud kogust,” tap-

Koht, kus raha kasvab. LHV

OMA KOGEMUSEST:
Premia Foodsi juht Kuldar
Leis soovitab nii Premias
toodetud jaatist kui ka
ettevotte viimist borsile.

Naitajad
paranevad

Premia Foodsi 2010. aasta
esimese kvartali koondkahju-
mi emaettevotja osaks kuju-
nes 16 miljonit krooni vorrel-
des 20009. aasta 26,6 miljoni
kroonise kahjumiga, teatas
ettevote borsile. Kaive kasvas
viis protsenti, toustes 234,4
miljoni kroonini.

Juhtkonna hinnangul oli
2010. aasta esimene kvartal
Premia Foodsile edukas. Ma-
jandustulemused on parane-
nud vorreldes eelmise aasta
sama perioodiga koikide olu-
liste naitajate puhul. Vaata-
mata turgude jatkuvale ma-
dalseisule Eestis ja Latis
kasvas muuk Soomes ja
Leedus suurel maaral.

Arisegmentidest naitas
eelmise aastaga vorreldes
silmatorkavalt paremat tule-
must kala- ja kalatoodete
segment, millele aitasid
kaasa nii aktiivsem mudmi-
ne kui ka toorkala marki-
misvaarne hinnatdous
maailmaturul.

Premia Foodsi aritege-
VUs on sesoonne, seda
eelkoige jaatisesegmendis,
mida aitavad mdnevorra
tasakaalustada kilmutatud
toodete ja kalasegment.
Siiski moodustab esimese
kvartali miitgikaive tavali-
selt kogu aasta muitgikai-

best ligikaudu vaid 20
protsenti. Teise ja kolman-
da kvartali mutgikaibed
kokku annavad ligikaudu
55 protsenti ja neljas kvar-
tal ligikaudu 25 protsenti
kogu aasta mutigikaibest.
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BORSIETTEVOTE

sustab Leis. Pakkumise hinnavahemik oli 12.86
kuni 16.20 krooni. Kokku kogus Premia aktsia-
emissiooniga tile 203 miljoni krooni.

Aktsia hind jai esimestel nddalatel borsil
pakkumishinna kandis ka pidama. ,See niitab
pakkumishinna diget taset,” mérgib Leis. Premia
Foodsi senised omanikud votsid enne IPO-t
kohustuse, et nad aasta jooksul oma aktsiatega
tehinguid ei tee ega seelibi aktsia hinda borsil
ei mojuta.

Eduka IPO jirel, 7. mail, sdlmis Premia Foodsi
tutarettevote TCS Invest lepingu, et omandada
Peterburis asuva jditisetootja OOO Hladokom-
binat No 1 ning OO0 Hladomagija 100-protsen-
diline osalus.

00O Hladokombinat No 1 on 2009. aastal
asutatud driithing, mis toodab ja turustab Lenin-
gradi oblastis jaitiseid, olles piirkonna vanima
jddtisetehase jarglane ja omades umbes 20%
Peterburi jditiseturust. OOO Hladomagijal
puudub iseseisev tootmis- ja miitigitegevus,
kuid talle kuuluvad teatud intellektuaalomandi
oigused, mis toetavad OOO Hladokombinat
No 1 tootmist ja turustamist.

Stabiilne valdkond

Samuti maksis Premia Foods investeerimisfon-
dile Amber Trust IT S.C.A. tagasi kaks laenu ko-
gusummas peaaegu 51 miljonit krooni. Premia
Foods tagastas 19,7 miljoni krooni suuruse laenu
intressimdéraga 12,67% aastas. Premia Foodsi
ttitarfirma Premia Tallinna Kiilmhoone maksis
aga tagasi 31,3 miljoni krooni suuruse laenu
intressimddraga 8,87% aastas.

Laenud maksti tagasi vastavalt Premia Foodsi
aktsiate pakkumis- ja noteerimisprospektis
esitatud emissioonitulu kasutamise plaanile,
mille eesméark on parandada kontserni kapitali-
struktuuri ja vihendada intressikulusid.

Jalgime
pidevalt, mis
toimub meie
tegevuspiir-
konnas,
milleks on
Baltikum,
Skandinaavia
ja Loode-
Venemaa
koos Peterburi
linnaga.

Toiduainetdostuses tegutseva ettevattena lu-
bab Leis aktsioniridele stabiilsust. Leidub vald-
kondi, mis buumi ajal hoogsalt tousevad ja kriisi
ajal ringalt kukuvad, ent toidusektoris on von-
ked viiksemad. ,,Ka meie sektoris on koguturg
langenud, ent pracgu on esimene emotsioon
see, et ntitd hakkab jélle tilespoole minema,”
sonab Leis.

Uute ettevotete ostmist praegu kiill plaanis
ei ole, kuid Leisi sonul ei saa seda ka vilistada.
»Majanduse seis on huvitav ja ettevétete hinnad
ei ole tipus,” selgitab ta. ,Jilgime pidevalt, mis
toimub meie tegevuspiirkonnas, milleks on
Baltikum, Skandinaavia ja Loode-Venemaa koos
Peterburi linnaga. Tegutseme maa-alal raadiuse-
ga 500-600 kilomeetrit”

Venemaale miitia on darmiselt raske, kui
mitjacttevottele ei kuulu seal oma tootmisette-
votet. Peterburi on vdga suletud linn, kus dnnes-
tub turustada ainult kohalike ettevétete tooteid
ning seejuures pole oluline, kes on ettevotete
omanikud. ,Nad votavad Premiat ja Amber
Trusti lihtsalt rahvusvaheliste investoritena,”
selgitab Leis.

»Selliseid Eesti tooteid, mida venelased méle-
tavad juba ammusest ajast — nagu Vana Tallinna
lik66r — onnestub seal kaubaks teha, aga uute
toodetega ei ole see kahjuks lihtne, et mitte 6el-
da, see on voimatu. Lisaks on tollimédarad korged
ja piiritiletus keeruline”

Jaatiseturg on kdes

Eestis on Premia Foods tuntud eeskitt jadtise-
tootjana. Kuldar Leis tunnistab, et jddtisetootmi-
ne on ettevotte jaoks viga oluline, kuid selle osa-
kaal kogukiibes enam ei kasva, pigem viheneb.
»Jddtisemtitigis on Eestis meie turuosa 40% ja
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edasi kasvada pole lihtne;” rdsgib ta.

Ettevote on arendanud stigavkiilmatooteid
ning lai t66pold on ees seoses kalatoodetega.
Premia Foodsi laiem eesmirk on saada oma
tegevuspiirkonna juhtivaks stigavkiillmutatud
jajahutatud toidu mitjaks.

Kala tarbitakse Leisi hinnangul Eestis seni
tdanamatult vihe ning see valdkond kasvab
kindlasti. Arengupiduriks on muu hulgas
olnud kesine pakkumine, mida niitid tritatakse
parandada. Ettevottel on Skandinaavias oma
kalakasvatused, kus kasvatatakse forelli, siiga
ja Alpi magihornast.

Baltikumis loodetakse hakata pakkuma
peamiselt jahutatud forelli, I6het ja siiga. Soome
pakendatud jahutatud kalatoodete jaeturul
on Premia Foodsi turuosa juhtkonna hinnangul
ligikaudu 25 protsenti.

Suurim muutus

Kuigi Premia Foods pole seni dividende maks-
nud, ei ole see tulevikus vilistatud. ,,Oleme
olnud kasvav ettevdte, aga kui aeg dividendideks
on kies, tuleb otsustada,” sonab Leis.

Suurim muutus ettevotte jaoks seoses borsile
minekuga on olnud distsipliini muutumine.
Kinni tuleb pidada bérsi tihtaegadest ja aruan-
nete avaldamise reeglitest. ,,Arvasime ka siiani,
ct oleme avalik ettevote, aganiitid on see meie
jaoks seadus,” raagib Leis.

Oluline on seegi, et teabe viljaandmist tuleb
piirata ning paljust tuleb esimesena teavitada
borsi vahendusel. ,,Ma ei tohi enam tihtki
suvalist prognoosi vilja 6elda,” naerab Leis ja
tidpsustab, et see puudutab kogu kontserni,
mille ettevotted asuvad kuues riigis. LHV

Koht, kus raha kasvab. LHV

Kalle Viks
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Premia Foodsi tulek NASDAQ OMX Tallinna bor-
sile oli kaua oodatud ja margilise tahendusega
stindmus. Viimase 12 kuu jooksul oleme tahel-
danud ettevotete Uha kasvavat huvi erinevate
rahastamisallikate vastu, kuid seni on puudunud
kindlad tdendid investorite huvi kohta.

Premia Foodsi avalik esmapakkumine ja
Ekspress Grupi taiendav avalik pakkumine on-
nestusid ning aitasid jouda veendumusele, et nii
valisfondid kui ka kohalikud jaeinvestorid on
taas valmis Balti vaartpaberiturule investeerima.
See julgustav teadmine kombinatsioonis ettevo-
tete ambitsioonide ja rahavajadusega loob
soodsad eeldused uute ettevotete turuletule-
kuks lahiaastate jooksul.

Vorreldes muu maailmaga on Eesti ettevote-
te rahastamismudel olnud seni killalt pangalae-
nukeskne - bdrsil on esindatud Uksnes tagasi-
hoidlik osa meie majandusest. Naen siin killaga
positiivset arenguruumi. Samas on selge, et bor-
siettevotete arvu margatav kasv eeldab palju-
delt juhtidelt ja ainuomanikelt oma motteviisi
muutmist markimisvaarselt avatumaks.

Usun, et jduame aasta(kimne)te parast nii
kaugele, et lisakapitali kaasamine borsi vahen-
dusel on ka Eestis toimiv ja tavaline rahastamis-
valik ning oma tugeva ettevotte borsiletoomist
voib vaadata lausa auasja voi staatusesimboli-
na. Edukas ja avalik ettevotja olla ei ole habiasi.

SUVI 2010 / INVESTEERI!



18

NOUANNE

L aenu _
teeninduse \ !/ /#

agab
Kindel
rahavoog /|

—
#"

Kui pangale on esitatud laenutaotlus,

siis soovib pank koigepealt teada, millistest
allikatest plaanib laenusoovija laenu tagastada
ja kui kindel voib olla tulevikus tekkivates raha-
voogudes. Tagatise olemasolu on teisejarguline.

Tekst: Indrek Nuume
LHV Panga juhatuse liige
ja privaatpanganduse juht

ihtipeale huvitab laenutaotlejat esma-

joones see, millise tagatise vastu ta laenu

saab. Ka panga jaoks on tagatiste kohta

kaiv teave oluline, kuid sellest tihtsam
on vilja selgitada, kas laenu tagasimaksmiseks
rahalisi vahendeid ikka jagub. Laenu véljastami-
sel ei ole panga eesmirgiks hakata tulevikus
tagatist miitima, sest sellega kaasneb hulk
toiminguid, mis ei kuulu panga pdhitegevuse
hulka ja pohjustavad lisakulu.

Tagatise miiiik pole eesmark
Tagatise miitimise asemel soovib pank saada vil-
jastatud laenult intressi ja votta riski maistlikult.

Nii monegi laenutaotluse puhul on risk
pangajaoks liiga suur soltumata sellest, et
laenutaotleja on ndus korge intressiméiraga
ja pakub tugevat tagatist.

Kui pank ei usu, et ettevottel on tulevikus
raha laenu teenindamiseks, siis ei saa pank
positiivset laenuotsust langetada. Risk ja tootlus
on alati omavahel seotud. Kui pank peab valima,
kas viljastada korge intressiméiraga laen ette-
vottele, kes pakub viga head tagatist, ent ei
suuda toendada laenu tagastamiseks vajalike

h‘h““mhh

i

vahendite olemasolu, voi anda keskmise
intressimédéraga laen ettevottele, kellel haid
tagatisi napib, kuid kelle puhul pank on veendu-
nud, et laen makstakse tagasi, siis eelistab ta
pigem teist varianti.

Ise peab olema veendunud
Laenu vottes tuleks arvestada veel itht asjaolu.
Vahel soetatakse pangalaenu abil vara, mis ei
hakka piisavalt raha tootma. Eriti sageli voib
seda niha PRIA v6i EAS-i toetustega ostetavate
varade puhul. Soodsast ostuhinnast olulisem on
vastus kiisimusele, kas seda vara on ettevottel
vaja voi mitte. Kui driplaan ei ole piisavalt 1abi
kaalutud, siis ei ole ka motet laenuvahenditega
vara soetada. Enne laenu kiisimist on vaja kaige-
pealt driplaan histi libi méelda ning veenduda,
et enamiku riskidega on arvestatud ja tulevikus
tekib laenu tagasimaksmiseks vajalik kassavoog.
Histi koostatud driplaaniga ettevotja suudab
anda panga kiisimustele selgeid ja loogilisi vas-
tuseid. Omaidees kedagi veenda on lihtsam siis,
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kui ka ise ollakse idees veendunud. Laenuotsuse
tegemisel vajab pank peale driplaani teavet ka
selle kohta, kuidas on laenutaotlejal seni ldinud
ning kes kuulub ettevétte juhtkonda ja omani-
keringi. Kuivord ettevotet juhivad inimesed,
mitte bilansis olevad varad, siis tahab pank
kindlasti teada, kellele ta laenu annab.

Kui laenu taot-
leva ettevotte
juhtkond on
tugev ja ette-
vottel on vaar-
tust loovad
omanikud, siis
on head eeldu-

Tegevusala pole peamine

LHV Pank ei sea rahastatava ettevotte tegevusala-
le piiranguid, st ei vali laenusoovijaid tegevusala
jargi. Panga laenuportfelli maht kasvab kiill
kiiresti, kuid see on vorreldes bilansimahuga

endiselt viike. Seepdrast muudab iga uus laen sed positiivseks
kohe ka laenuportfelli jaotust tegevusalade

kaupa. Kuni LHV Panga laenuportfell ei ole veel laenuotsuseks
stabiilset mahtu saavutanud ning véljastatud juba loodud.

Ty

laenude osakaal piisib panga varadest alla
kolmandiku, oleme keskendunud eeskitt mahu
kasvatamisele. Seepérast on koik tegevusalad
teretulnud.

Laenu viljastamise otsust tehes jalgib pank ka
laenu taotleva ettevotte voimet tdita juba voetud
kohustusi. Kui ettevottel on maksuameti andme-
tel volgu, néitab see, et tal on probleeme kiibe-
kapitaliga. See vihendab toendosust, et ettevote
suudab tulevikus oma laenu korrektselt tagasi
maksta, ning piirab laenu saamise voimalusi.

Moni ndide
Alljargnevalt on kirjeldatud paari titipilist
ettevotet, kellele LHV Pank laenu on andnud.
Uheks niiteks on edukas ettevote, kellel on

,..‘ mdni aasta tagasi voetud hea intressimédaraga

laen, kuid kes soovib saada oma dritegevuse

laiendamiseks lisalaenu. Selline ettevote

saab laenupakkumise ka oma phipan-
gast, kuid tihtipeale klausliga, et olemas-
olev intressimair vaadatakse uue laenu
viljastamisel tile (see tihendab tavaliselt
intressiméddra tostmist). LHV Pangas
jaetakse aga olemasolev laenuleping
puutumata.
See, et ettevottel on laen ka teises pangas,
ei ole LHV-s takistuseks, mistdttu uus laenu-
leping solmitakse juba LHV Pangaga.

Teine tiitipndide on ettevote, mille itks oma-
nik soovib oma osaluse teistelt omanikelt dra
osta voi mille juhtkond tahab seniselt omanikult
ettevdtte vilja osta, kuid selleks napib raha.

Sel juhul on healahendus LHV Panga laen,
mille puhul panditakse ostetava ettevotte
aktsiad laenu tagatiseks.

Eesti ettevatete laenuturul tegutsetakse
pracgu ikka veel tagasihoidlikult. Eesti Panga
statistika kohaselt on viimase poole aasta jook-
sul (seisuga 30. aprill) ettevotetele viljastatud
laenude jddk kahanenud 2,5 protsenti ning
see suundumus jatkub. Kaige rohkem - tile
2,5 korra — on kahanenud teenindussektorile
antud laenude maht.

Iga eduka ari taga on inimesed

LHYV Panga ettevotluslaenud algavad 2 miljonist
kroonist ja keskmine laenusumma on vahemi-
kus 6-8 miljonit krooni. Lacnu soovitakse

nii kdibevahendite rahastamiseks kui ka
pikemaajaliseks investeerimiseks.

Riskikapitalitehingutega vorreldes on
laenuraha méeldud eeskitt kindlamatel alustel
oleva dritegevuse rahastamiseks. Pangal on
lihtsam analiitisida stabiilseid ettevotteid,
millel on selgelt eristatav pohitegevus ja
mida juhivad pika staaziga juhid.

Kui laenu taotleva ettevotte juhtkond on tu-
gev ja ettevottel on vddrtust loovad omanikud,
siis on head eeldused positiivseks laenuotsuseks
jubaloodud. LHV
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Investeeritav vaartpaberitulu
eraisikutele maksuvabaks

J uuni al guses vOLttis rii g| kOgU vastu  sellel, kasteenitud raha investeeritakse uuesti
voi kulutatakse lihtsalt dra. Seaduseelndus on

tulumaksuseaduse muutmise vilja pakutud idee, mille kohaselt voetaks kasu-

seaduse eelndu. mis muudab inves- tusele investeerimiskonto, kus saab hoida nii
! vaidrtpabereid, fondiosakuid kui ka raha, mida

teeri ngute tegem ise eraisiku jaOkS kasutatakse investeerimiseks.
~. . . . Kava kohaselt tuleks tulumaksu tasuda vaid
voimalikult lihtsaks ja soodsaks.

nendelt summadelt, mis investeerimiskontolt

vilja voetakse, ning seda juhul, kui vahepeal on LHV maaklertegevu-

eaduseparandus voimaldab niitid lisaks investeeringutelt kasumit teenitud. se juht Alo Vallikivi
juriidilistele isikutele ka eraisikutel pai- LHV maaklertegevuse juht Alo Vallikivi tostis
gutada investeeringutest saadud tulu seadusemuudatuse juures esile asjaolu, et selle-
edasi ilma teenitud kasumilt tulumaksu ga on vordsustatud ettevotete ja fiitisiliste isikute

maksmata. voimalused investeerimisel. ,,See on positiivne

Praegu kehtiva korra jirgi tuleb eraisikustin- ~ sénum, mis kutsub eraisikuid oma raha rohkem
vestoril tulumaksu maksta igalt investeeringult, investeerima.”
mis on kasumiga maha miitidud. Ei tehta vahet Seadusemuudatus joustub jargmisel aastal. LHV
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Uues ix35 on tihendatud emotsioonid ja ratsionaalsus. Voolujooneline disain paitab silma. Ponevad detailid varustuses, mu-
gav soitjateruum ning avar pagasiruum lausa meelitavad ette votma pikemat seiklust. Uuendatud voimsad mootorid pakuvad
suureparase soiduelamuse. Kuula oma slidant ja usalda moistust ning tule prooviséidule uue Hyundai ix35-ga.
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Hingega
asja kallal

Tubli kokana tuntust kogunud Roman Zastserinski
otsustas lainud aastal rajada oma vaikse ja hubase
kohviku Moon. Algus on olnud meeletult toine ning

tulemuseks hulgaliselt rahulolevaid kliente.

ui Roman Za3terinskilt 2008. aastal in-
tervjuus kiisiti, kas tal on ka oma restora-
niidee peas mdlkumas, kolas vastuseks:
»Tegelikult niiiid alles tunnen, et tasa-
pisi olen selle jaoks hakanud valmis kiipsema.
Niitid isegi on hakanud selline mote juba
tekkima..”. Roman oli selleks ajaks tegutsenud
kokanduses juba tile kiimne aasta.
2000. aasta 1. detsembril avas uksed Tallinnas
Kalamajas Ilmarise elurajooni korval asuv koh-

vik nimega Moon. ZastSerinski on tiks selle asu- Kuusk - kes on eksperimendi korras té6tanud
tajaid, kaaslasteks abikaasa Jana ning restorani koos Romaniga kaks nadalat restorani
Tchaikovsky endine peakokk Igor Andrejev. O koogis ning kirjutanud sellest ka raamatu -
ttleb, et sellist pithendumist, nagu ta Romani
Nurga taga juures on ndinud, annab otsida. ,Voin kindlalt
Kohvik Moon ei asu tihegi peatinava dares, kus 6elda, et oma to6s olen kiill asju kergemalt vot-
juhuslikud kliendid s66gikohta sisse astuvad — nud kui Roman. Aga ega tema valdkonnas teisiti

sinna minnakse kindla teadmise ja soovituse- ~ saa. Nii peabki t66d tegema,” sonab Kuusk.
ga. Seepirast viirib eriti tunnustust fakt,

et kohvik on kliente tdis. Seda nii 15u- Kiilalised olid kohal
na ajal kui ka shtul. Roman Za3tserinski sonul pole kohvik Moon
Mis on menu taga? Roman Zast- klientidest kunagi tithi olnud, isegi paris alguses
_ 3e-rinski sober, telemees Priit parast avamist mitte. Niitid on hakanud jutt levi-
o,
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ma ning tulnud ka tuntus. ,,Kohe hakati raaki-
ma, et siin kohvikus tiletab kvaliteet hinda,”
sonab ZastSerinski uhkelt.

Praegu on nii, et kes soovib kohvikusse tulla,
peab sellest kolm pieva ette teatama ja koha
broneerima. ,Ei ole kahjuks nii, et tuled uksest
sisse ja saad kohe,” kinnitab ZastSerinski.

Louna ajal kiib kohvikus palju inimesi tim-
berkaudsetest kontoritest, Romani sonul piisa-
valt. Liheduses tihtegi konkurenti ei tegutse.

Roman meenutab, et kohvik rajati just selles-
se piirkonda tisna juhuslikult. ,Need ruumid
olid lihtsalt tol hetkel saadavad ja sobisid meile,”
sonab Roman. Kalamaja meeldib talle, sest siin

Kohe hakati
rdakima,

et siin kohvi-
kus tiletab
kvaliteet
hinda.

PERSOON

on siilinud endisaegse linna milj66d ning kesk-
linna kiilje all asuv vaikne linnaosa hakkab
kullap peatselt kiiresti arenema.

Zastserinski sonul on majanduskriis uue ari
alustamiseks viga hea aeg. ,Niisamuti nagu iga
tulekahju on ju tegelikult uus algus,” kirjeldab
ta. ,Vana muru poles dra, uus hakkas kasvama”

Suurim tarkus, mille ZastSerinski on majan-
duskriisi ajal teiste vigadest omandanud, on
tode, et rahaga ei tohi laristada. ,Mulle meeldib,
et 500-kroonine on jille vasrt kupiitir ning selle
teenimiseks tuleb vaeva niha,” sonab kokk.

Kolmiteist aastat toidudris té6tamise koge-
must on andnud ZastSerinskile oskuse alustada
oma dri kokkuhoidlikult. Néiteks ei ostetud

Koht, kus raha kasvab. LHV
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kohvikusse tdiesti uut sisustust: ,,Saime vanad
lauad, mille ise restaureerisime”

Hingega asja kallal

Roman ZastSerinski sonul tahab ta pakkuda
klientidele suurepirast teenindust. Klient peab
tundma, et ta on kohvikusse oodatud. ,See on
see, mida me oleme kogu aeg teinud,” lisab ta.
»Vvarem tegime seda t66d teiste omanike ette-
votetes, ntitid enda omas” Omanike hulgas on
kindel té6jaotus, Romani abikaasa Jana vastutab
nditeks paberimajanduse eest.

Roman on endiselt ka restorani O vastutav
peakokk. Seal on tema tilesanne genereerida
uusi ideid ja suhelda meediaga. Kohad omava-
hel konkurendid ei ole, sest O-s kiib rohkem
valismaalasi.

Ehkki Moonis kiib palju rahvast, ei plaani
ZastSerinski seda siiski laiendada. ,,Mulle meel-
dib, et see on viike ja armas,” kinnitab ta.

Kiill aga avatakse suvel viliterass.

Kohviku taseme hoidmiseks on ZastSerinski
ise pidevalt t66l: 16 tundi pidevas ja kuus paeva
nidalas. O meeskond on tegutsenud koos viis
aastat ning niitid nad juba teavad, mida neilt
oodatakse. ,Kasvatame ka siin oma meeskonda.
Kui to6tajaid saab piisavalt usaldada, siis saame
lubada omanikena endale rohkem vaba aega,”
sonab Zastserinski.

Priit Kuusele, kes on enda sénul tipris sport-
lik ning s6itnud tuhandeid kilomeetreid kaasa
ka Uhhuduuri rattaretkel, oli restorani k66gis
todtamine esimestel paevadel fusiliselt ddrmi-

Kui ma midagi teen,
siis kogu hingega.
Kui ma oleksin

nditeks keevitaja,
teeksin ka seda t66d
suurepadraselt.

Raamatud aitavad
motteid koguda

Roman ZastSerinski on olnud seotud ka viie raamatuga.
,Ega nendega midagi ei teeni,” kinnitab ta. See on hobi,
aitab motteid koguda ning hiljem on hea tehtud téole
tagasi vaadata: Lisaks aitavad raamatud ennast reklaa-
mida. Raamatud, mille kaasautor on Roman ZastSerins-
ki voi mille tegemise juures on ta osalenud:
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selt raske. ,Pérast esimesi t66péevi valutasid
60siti jalad,” sonab Kuusk.

Ka Roman Za3tSerinski tunnistab, et kokana
todtamine nduab head fiitisilist vormi ja seda
ametit saab pidada ainult noore mehena. ,Ma
ei kujuta ette, et kiimne aasta parast jouaksin
enam sellisele tempole vastu panna,” sonab
31-aastane Zastserinski.

Kova téotempo tottu loobus Zastserinski
ka , Terevisioonis” kokkamisest, sest see oleks
teinud to6pieva veelgi pikemaks. Samas on
tarahul, et sai telekokana endale tuntust
koguda.

Mooni peakokk on votnud endale siidameas-
jaks tutvustada Eesti tooraineid. ,Inimene peab

s6oma seda, mis kasvab tema timber,” sonab
Zastserinski. ,Meie organism on kohanenud

aastaacgade vaheldumisega ning kohalikud an-

nid sobivad meie organismile koige paremini”
Meie kliimas on valik tunduvalt ahtam kui

niiteks Vahemere dires, kuid ZastSerinski sonul

paneb see kokka lihtsalt rohkem pingutama ja
ideid otsima. ,Meie metsad pakuvad tegelikult

uskumatult palju. Votame kas voi kuusevorsed,
janesekapsa, pihlakad vi véililled, millest saab

moosi teha” Koka sonul kasutasid inimesed
varem rohkem loodusande.

PERSOON

L] L]
Tallinna parim

oo oo L]
soogikoht
Portaali Eestimaitsed.com kusitluse pdhjal valiti
kohvik Moon Tallinna parimaks soogikohaks.

Edetabel koostati Eesti restoranide votmetoo-
tajate arvamuste pohjal. Viiest kdige paremast
restoranist koosneva isikliku edetabeli koostasid
restoranide juhid, peakokad ja sommeljeed. Iga
kellegi meelest paremate hulka kuuluva restora-
ni tootajad said ka ise oma arvamust avaldada.
50 Eesti parimat restorani on kdigi nende arva-
muste summa.

,Oli killalt lihtne ennustada, et Tallinna pari-
maks soogikohaks aastal 2010 valitakse lihtne
kohvik Moon. Liiga kaua olid parimad s66giko-
had olnud liiga kallid. Mitte ainult Tallinnas, vaid
igal pool. Kohviku Moon asutanud inimestel on
hammastav oskus teha digeid asju digel ajal. Ja
vaadata ainult edasi, mitte tagasi. Kohalik, liht-
ne, maitsey, taskukohane - niisugune on kohvi-
ku Moon voidu valem. Kaik, kes soovivad Mooni
troonilt tdugata, peavad olema paremad nendes
neljas kategoorias. Lihtne? Kus sa sellega!” on
portaalis pohjendatud Mooni vitu.

Kuigi vahelduseks on ZastSerinski sonul hea
maitsta ka vodramaist rooga, soovitab ta siiski
osta kohalikku toitu ka sel péhjusel, et see
soosib siinset majandust. ,Kui me tarbiksime
rohkem eestimaist toodangut, muudaks see
meie tootmise odavamaks” ZastSerinskit drritas
vahepeal tekkinud mote, et Tallinna keskturg
tuleb sulgeda, sest seal ei vasta toiduainete
kiitlemine Euroopa Liidu nouetele.

Romani emale soovitati, et poeg voiks minna
kokakooli. Buldogi pubisse praktikale sattumine
tekitas noormehes toiduvalmistamise vastu
suurema huvi.

»Kui ma midagi teen, siis kogu hingega.
Kui ma oleksin niiteks keevitaja, teeksin ka seda
t66d suurepdraselt,” kinnitab tunnustatud kokk.
Oma edu retseptiks peab ta jarjekindlust. ,Nii
palju t66d tehes, nagu ma teen, peab ju 1opuks
mingi tulemus olema. Olen praeguse olukorraga
vigarahul” LHV
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Hingega keevitaja
Kokaks noor Roman Zast3erinski piris kohe saa-
da ei soovinudki. Kunstikooli mineku plaanile

> Vene kook

> Vene koogi eripara
Eesti moodi

» Vein ja toit 2. Vana
maailm

> Koogiorja paevaraamat

» Maria Laidoneri
kokaraamat
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Koht, kus raha kasvab. LHV
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Olukord finantsmaailmas on ilma liialdusteta selline, et 9. augustile 2007 eelnenud
aega voime nimetada minevikuks ning sellele jargnevat aega tanapaevaks.

ust sel paeval teatas Prantsusmaa pank BNP pooratud varade haldamise igapdevaelus toimu-

Paribas, et ei suuda hinnata pangaga seotud vale.

ettevotete bilansis olevaid kinnisvaraga taga- Vaatame viimastel kuudel ka meedias kajasta-

tud vadrtpabereid. Uhtlasi kiilmutati neile mist leidnud krediidireitingutega sconduvat.
ettevotetele laene andnud investorite nduded - Traditsiooniliselt on mdnginud varahaldustee-

- hoolimata asjaolust, et kuni sinnamaani peeti nuse juures tdhtsat rolli reitingud, mille on ette-
4 selliseid investeeringuid peaaegu samavéirseks votetele ja ritkidele andnud kolmas ja seejuures
8 5 deposiitidega. soltumatu osapool - seda eelkoige jaotuse pu-

| hul, kus klient méérab ithe osa oma portfelli va-

J Riigireitingud loogi all radest paigutatuks kdrge (nn investeerimisjirgu)
Lumepall oli veerema litkatud ning sest saati jateise osa madalama reitinguga volakirjadesse.

f . {tha paisunud laenuprobleemidele ei paista veel Ajalooliselt on selline ldhenemine tulnud

praegugi lahendust. Tohutuid muutusi pangan-  eelkdige kogemusest, et esimesse jaotusse kuu-

Tekst: Romet Enok  dus-javarahaldusturul on olnud selgesti niha luvad valitsuse volakirjad toovad omanikule
LHV Panga portfellihaldur  kavéljastpoolt. Mérksa vihem on tdhelepanu vaid intresside tousmise riski, samas kui madala-
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ma reitingu korral on kiisimus ka loppkuupée-
val tiies mahus raha tagasi saamise toendosuses.

Reitingustisteem sattus kdesolevas kriisis
kriitika alla kiillaltki varajases jargus, kui stiti-
distuseks oli liialt leebe ldhenemine Ameerika
Uhendriikides viljastatud eluasemelaenude ris-
kide hindamisele. Veelgi suurema tule alla hak-
kab aga stisteem sattuma seoses t6ostusriikide
valitsuste riski hindamisega.

Tasub meenutada, et niiteks Kreeka reitingu
kiisimus tousis paevakorda alles mésdunud
aasta detsembris. Selleks ajaks oli juba peaaegu
kaks kuud mé6dunud ajast, kui kreeklased ise
olid tunnistanud olulisi manipulatsioone nende
varem avaldatud makrostatistikaga.

Hispaanial on siiani ithe suure reitinguagen-
tuuri Aaa ehk absoluutselt kdrgeim reiting, ehk-
ki riik on teinud l4bi hiiglaslike mootmetega
kinnisvaramulli, té6puudus on suurem kui Ees-
tis ning ntitid ollakse kohustatud laenama raha
Kreekale. Koigele lisaks on Hispaania jatnud
viimase kahe sajandi jooksul volausaldajate
ees oma kohustused tditmata 13 korral.

Meenuvad J. P. Morgani sonad, mille jargi ei
pohine edukas lacnamine mitte rahal ega varal,
vaid iseloomul. Uha selgemaks saab, et eespool
kirjeldatud reitingute voime tabada oigesti
investeeringutega seotud riske v6ib olla kiill
vastuvdetav ddretult stabiilses keskkonnas, kuid
muutub pehmelt 6eldes kiisitavaks kiireid muu-
tusi pakkuvas olukorras. Keskkonna kiire muu-
tumine on aga peamine iseloomustav omadus
tdnapieva varahalduses, nii nagu see ajastu-
maiste on sissejuhatuses defineeritud. Voib-
olla suudavad reitingud kaasata tthel
péeval piisavalt J. P. Morgani soovi-
tud iseloomu kui tihte otsustavat
tegurit, kuid niikaua, kuni seda
pole veel tehtud, tuleb suhtu-
da piisava skepsisega igasse
maksevoimet viljendavas-
se tithekombinatsiooni
ning ka neisse, kes usuvad
konealuste kombinat-
sioonide absoluutsesse
tlimuslikkusse.

Arenevad turud
votavad voimu
Kui volakirjade pu-
hul on ajalooliselt
olnud jaotuse kaa-
lukaks aluseks rei-
tingud, siis aktsiain-
vesteeringute puhul on
itheks sellisecks maailma jagamine
arenenud ja arenevateks riikideks. Siin on
finantskriis toomas kaasa selget poéret Ladne-
Euroopa ja Ameerika Uhendriikide varahaldu-
rite strateegiatesse.

Kui eraldi arenevatele majandustele kesken-

Koigele lisaks
on Hispaania
jatnud viimase
kahe sajandi
jooksul vola-
usaldajate ees
oma kohustu-
sed tditmata
13 Korral.

duvad varahaldusettevdtted vilja arvata, siis on
klientide varadest nendele turgudele suunata-
vate investeeringute osakaal portfellis olnud
ajalooliselt madal, ulatudes ehk moéne
protsendini. Suure téendosusega oleme
alles teekonna alguses, mis viib jargmis-
te aastate jooksul itha suurema osa
portfelle arenevate riikide aktsia-
turgudele.

Eriti suurt tdhelepanu tasub
poorata sellise protsessi ennast
toctavale voimele: arenevate ma-
janduste kiirem kasv pole olnud
kellelegi saladuseks, ometi on neilt
turgudelt suurte hinnaliikumiste
hirmus eemale hoitud. Praegu-
ne protsess, kus portfellides
jéarjest tostetakse arenevate
turgude osakaale, peaks aga
muutma investorite baasi laie-
maks ning seega kohalikud turud
jark-jargult rahulikumaks. Viiksemad hinna-
koikumised peaksid meelitama omakorda
ligi uusi investoreid ja see alandama jargmise
ringiga hinnalitkumisi.

On vdimatu prognoosida, kas selliste tstiklite
kordamine toob 16puks kaasa selle, et paljud
arenevad aktsiaturud muutuvad sama teraselt
jalgitavaks kui praegu niiteks New Yorgi bors,
kiill aga on voimalik viia portfellid sellise trendi-
ga vastavusse.

Trend ei ole veel saatus
Eespool keskendusime kahe peamise varaklassi
killap koige olulisematele suunamuutustele
investeerimise seisukohast. Ent kui vaa-
data asja laiemalt, siis oleme nii aktsia-
te kui ka volakirjadega olukorras,
kus tuleviku tootluse viljavaated
ei ole markimisvéarselt head.
Volakirjade puhul on selleks
eriti silmatorkav mérk kas voi
kahe finantsmaailma ankru,
Ameerika Uhendriikide ja
Saksamaa valitsuse kiimneaas-
taste volakirjade tootlus, vasta-
valt 3,2% ja 2,6%. Kui esimene
jadb veel 2008. aasta siigise
paanika tasemele, siis Saksamaa
volg pole pakkunud nii madalat
tootlust viimased 90 aastat.
Aktsiate puhul hoiab ettevotete
tulemusi jitkuvalt tagasi maailmama-
janduse suurema osa aeglane taastumine
kriisist. Molemal juhul voib seega peljata, et
igipoline ,Osta ja hoia”-ldhenemine ei pruugi
olla kdige targem tegu. Selle asemel peab vara-
halduril olema voimekust kasutada dra tinu
suurtele muutustele avanevad voimalused ning
julgust reageerida kiiresti ehk nagu 6eldakse —
trend ei ole veel saatus. LHV

Koht, kus raha kasvab. LHV
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Festi head

Kui autoritaaraeg korvale jatta, oli ainult Uks ajajark,
mil Eesti raha-, pollutdo- voi majandusministriks
olemine vois tuua kaasa rohkem lindildikamist

kui kibedate probleemide lahendamisvastutust.
Need head aastad olid 1925-1929.

Tekst: Jaak Valge
Pildid: Eesti Filmiarhiiv

esti Vabariigi eclmise iseseisvusaja ma-
jandustaust oli ebasoodne. Kogu Euroo-
pa kohanemine uute tingimustega Esi-
mese ilmasoja jarel kujunes tilimalt
vaevaliseks, sest rahvusvaheline koostdé oli
nork. Majanduskasv oli kahe maailmasdja vahel
acglasem nii vorreldes Esimese maailmasoja eel-
se kui ka Teise maailmasoéja jargse ajaga. Neis
rasketes oludes tuli Eestil teha oma valikud.

Taust ja varasemad otsingud
Lidne-Euroopas algas tousuaeg 1920. aastate tei-
sel poolel, parast galopeerima ldinud Saksa hii-
perinflatsiooni vaigistamist ja Uhendkuningriigi
taassiirdumist kullastandardile. Jarsult hakkas
kasvama tarbijanoudlus selliste uute kaupade ja
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teenuste jarele nagu jalgrattad, autod, raadiod,
mdéo6bel, enam rdivaid, pagarite tehtud leib ja
tordid, meelelahutus ja puhkepievad. Korgem
tooviljakus ja palk, aga ka madalam stindimus ja
viiksemad pered vdimaldasid kulutada neile
rohkem raha. Euroopas, veel enam aga Pdhja-
Ameerikas, tekkis arvukalt uusi teenindusette-
votteid alates auto- ja raadioparandustest kuni
ilusalongideni.

Teisalt jai see tous tegelikult hapraks, nagu
toestas peatselt saabunud Suur depressioon, ega
viljendunud igal pool. Kivis6e kaevandamine,
laevacehitus, terase-, puuvilla- ja villatootmine
kannatasid terava konkurentsi ja langenud hin-
dade tottu. Talupojad kaebasid, et nende too-
dangu hind on langenud liiga omahinna ldheda-

AJALUGU

Kogu iseseis-
vusaja otsiti
Eestis voimalusi
majandussuh-
teid idanaabriga
laiendada,
tegemata see-
juures poliitilisi
jdareleandmisi.

PUHAS VESI: Tallinna filterveevargi
ehitamine 1926. aastal.

JOGI KORDA:
siivendaja Hiiglane Emajoe siivendus-
toodel 22. oktoobril 1930.

le, ent téostustooted, mida nad ostma peavad, on
liiga kallid, ning vélaintressid, mida nad peavad
maksma, on liiga kdrged.

Eesti probleemid olid omapérased, sest Tartu
rahuleping oliloonud uue ja Eesti senises aja-
loos kordumatu vilispoliitilise olukorra. Aastail
1920-1922 olid Eesti suhted Venemaaga pare-
mad kui teistel Euroopa riikidel. Aastal 1921 kir-
jutas N. Venemaa kaubandusesindaja Georgi
Solomon Tallinna kohta: ,,Nii heatahtlikku suh-
tumist kui siin ei kohta tiheski teises Euroopa
riigis”. Eestist sai N. Venemaale hidavajalik im-
pordi- ja transiidivahendaja. Kuid seda olukorda
edasi hoida ei olnud Eesti vdoimuses ning parast
seda, kui N. Liit end rahvusvaheliselt kehtestas,
kadusid ka Eesti majanduseeclised. Noukogude
propaganda ja hilisem ENSV ajalookirjutus lei-
dis majandussuhete 16dvenemise stiti olevat
Eestil, kus olevat kardetud laiendada majandus-
suhteid, sest sellega koos suurenenuks Eesti t66-
lisklass ja selle revolutsioonilisus. Tegelikult ei
eraldanud mitte Eesti end majanduslikult Vene-
maast, vaid Venemaa tdukas ise Eesti eemale.
Kogu iseseisvusaja otsiti Eestis vdimalusi majan-
dussuhteid idanaabriga laiendada, tegemata see-
juures poliitilisi jareleandmisi.

Prognoosimatu idanaaber

Arusaadavalt ei osatud seda dratouget Eestis
prognoosida. Aastail 1920-1923 véimul olnud
valitsuste majanduspoliitikat iscloomustas loo-
tus taastada Venemaaga sojaeelsed majandussi-
demed ning Eesti kui ida-ladne vahelise majan-
dussillaidee.

Et tegelik majanduskoost66 vihenes jarsult
juba alates 1922. aasta 13pust, osutus 1923. aasta
ajaks, mil Eesti riigivoim kaitus nii, nagu oleks
tal olnud kindlaid andmeid, et Peipsi tagant hak-
kab kohe tulema uusi rikkalikke tellimusi. Eesti

Koht, kus raha kasvab. LHV
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Pank jitkas laenamist Vene turule suunatud 1926 anti pollutéoministeeriumi vil-
toostus- ja kaubandusettevotetele, kuid kuna jastatud riiklikud laenud (chitus- ja
neile tellimusi ei tulnud, olid laenud aasta algu- maaparanduslaenud) ning inventari, -
segavorreldes kasvanud poolteist korda. See- ehitusmetsa ja hoonete ostuvolad tile
juures oli rahastatud norgemaid ettevotteid, mil-  loodud Eesti Maapanga korraldusse.
le omanikud olid tipp-poliitikud voi neile Viimane oli rahaministri kaudu valit-
lihedased isikud. susele alluv riigiasutus. Maapanga
Valuline majanduspoliitiline péére 1924.aas-  tilesanne oli anda riiklikest summa-
ta jooksul, mille kinnistas 16plikuks 1. detsem- dest pollumajanduse edendamiseks
ber, tdestas, et Peipsi tagant tuleb pigem puna- pikaajalist laenu.
seid ja kurje relvastatud mehi kui tellimusi Eesti Vilislaenu kiisimus jdi aga mitmel
majandusele. segasel pohjusel venima. Alles 1926. a
1920. aastate teine pool oli majandustdusu 16pus arutas finantskomitee uuesti re-
periood, mil realiseeriti 1924. aasta 16pul maa- formiga seotud kiisimusi ja viljendas
ratletud suund. Raha- ja pangandusreformid laenu suhtes oma positiivset seisukoh-
viidi opuni, suurem rohk pandi pollumajandu-  ta. 8. detsembril 1926 kirjutas rahami-
sele ning Eesti ekspordituruks tunnustati iihe- nister Leo Sepp alla finantskomitees
selt Ladne-Euroopa. heaks kiidetud laenulepingu protokolli-
le, kus oli maaratud kindlaks ka
Vajalikud rahandusreformid vilislaenu suurus: 1,35 miljonit nael-
Kahe maailmasoja vahel oli vilisekspertide roll sterlingit (27,7 miljonit Eesti krooni).

Eesti riigi majanduspoliitika kujundamisel
mootmatult viiksem kui praegu. Oieti kasu-
tati vilisnoustamist, Rahvasteliidu ekspert-
abi, ainult tiks kord: rahandusreformide
juures, ning selgi puhul oli tegevusliin
majanduspoliitika liidritel niikuinii juba
varem teada. Ent autoriteetse ja erapooletu
institutsiooni hinnang aitas siiski reformide
mainet kindlustada ning saada vlislaenu.
Nimelt oli Friedrich Akeli valitsus palu-
nud septembris 1924 - dgeda sisepoliitilise
vaitluse tingimustes — Rahvasteliidu Nou-
kogu arvamust Eesti finantsseisu kohta.
Jargmise aasta jaanuaris saadeti Eestisse
Rahvasteliidu peasekretiri abi Joseph Ave-
nol jamajandusteabe osakonna juhataja
Alexander Loveday. Eesti olukorra kohta

ettekande teinud Avenol tabas talle teada olnud Seejirel voeti Riigikogus 1927. aastamaisvas- ~ KUTUSEKETID
faktide piires asja olemust tipselt. Ta markis, tu vastavad scadused ning Eesti Panga uus pohi- ~ KOHAL:

et Eesti Pank on Venemaaga kaubandussuhete kiri, mis hakkasid kehtima 1928. aasta algusest. Shelli bensiinijaam
taastamise lootuses kiilmutanud u 60% oma res- Juunis emiteeriti Londonis, Amsterdamis ja Tallinnas 1929.
sursse ning et ,ministrid ei ole olnud tikskoik- New Yorgis Eesti esimene vilisborsidel noteeri- aastal.

sed oma erahuvide suhtes”. Avenol tdi positiiv- tud vilislaen. Oma suuruselt ei olnud vilislaen

sena esile Eesti viikse vilisvola, mida oli eriti oluline (u 25% Eesti 1928. aasta

korrektselt tagasi makstud, ning raudtee, tele- riigieelarve tuludest), kuid see oli siiski
graafi ja posti kasumlikkuse, samuti polluma- kasulik Eesti pideva kapitalipuuduse
janduse edusammud ja tihistute tohususe. leevendamiseks ning mingil méasral ka
Delegatsiooni arvates oli pohiline Eesti Panga usalduse tekitamiseks Eesti rahandus-
reorganiseerimine iseseisvaks asutuseks. Valit- stisteemi vastu.
susel soovitati anda Eesti Pangale iile oma Rahastisteem rajati
kullatagavara. Samuti peeti vajalikuks asutada kullavaluuta standardile
hiipoteegiinstitutsioon pikaajalise laenu (iile jarahatihikuks méaarati
10-kuulise tihtajaga) operatsioonide jaoks. kroon, mis oli vordne
Tegelikult vaisid need ettepanckud périneda 0,4032 grammi puhta _
1924. aastal majanduspoliitilise péérde teinud kulla hinna (vordne Wl . bt B by g .:.,
valitsuselt, eelkdige Otto Strandmanilt, kes oli Rootsi krooniga) ja 100 o ML Ch N g
juba peaaegu aasta varem paljudes oma sona- senise Eesti margaga. :
vottudes sama rohutanud. Valitsus kaotas diguse
1926. aastal tehti Eestis oluline reform pollu-  anda vélja riigikassatdh-
majanduse laenustamise valdkonnas. 1. juunil ti. Eesti Pank kujunes
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uue pohikirja kohaselt moodsaks emissiooni-
aktsiapangaks, mille enamusaktsionariks jai
riik, selle laenutegevust piirati ja kauplemine
keelati. Eesti Panga peaiilesandeks jii rahavéar-
tuse hoidmine ning krediidi tildine reguleerimi-
ne. Rahvamajanduse riikliku rahastamise tiles-
anne liks aga vast asutatud Pikalaenu Pangale.

Pollumajandus ja

Laane-Euroopa turud

22. juulil 1925 kirjutas Pravda: ,Eesti, koige dba-
rikum Balti lilliputtidest, jitkab teed majandus-
liku pankroti poole. Suurtégstusest, mis olid
enne soda viljapaistvalt arenenud, on jadnud
alles ainult varemed. Osa pollumajandust elab
ile kriisi, sest kolonistid ei suuda korge rendi
tottu jalgele tousta. Kaubanduses on tiielik sei-
sak, kuna titha enam vaesuvate laiade masside
ostujoud on tithine, sissevedu tiletab viljaveo
25%. Senini on pdevakorral rikka vilismaise onu
otsimine, kes annaks Eesti spekulantidele ja
riigivarastele kas voi miljon naelsterlingit.

Ei ole imekspanday, et totatoolised, kokku

60 000 inimest, ja kiilakehvikud, kes on
médratud niljasurmale, peavad pidama
voitlust olemasolu eest”.

Tegelikult tiletas Pravdas pakutud t66ta-
tooliste arv Eesti to6tute arvu tile kitmne korra
(nagu ka Eesti tildist tooliste arvu), Eesti vilis-
kaubandus oli tasakaalus ning ,laiad massid”
civaesunud, vaid kosusid tasapisi. Uhes oli
Pravdal aga 6igus: 1924. aasta kriisi jarel tehti
oluline ja paratamatu majanduspoliitiline
poore pollumajanduse kasuks.

INNOVATSIOON:
esimene elektrirong Nomme jaamas 1924. aastal.

Riigi majandus-
poliitika pohi-
suunaks sai nn
taanistamine
ehk intensiivse
pollumajanduse
viljelemine
suhteliselt
vdikestes talu-
des, tihti oste-
tud loomaso66-
da baasil.

AJALUGU

teisenemises. Kui 1922. aastal oli koigist
riiklikest laenudest liinud to6stusele 55%,
kaubandusele 33% ja pollumajandusele vaid
12%, siis 1928. aastal olid samad néitajad vas-
tavalt 33%, 9% ja 58%. Esimene péore oli
toimunud juba 1924. aasta 16pus, mil Eesti
Pank sai valitsuselt instruktsiooni polluma-
janduse suuremaks laenustamiseks. Teine

duse poole tehti 1926. aastal, mil Eesti Pank
sai valitsuse uue instruktsiooni, seekord
kdsuga suunata laenud esmajoones viike-

elujouetute ettevotete pandid ja tagatised.
Viimased olid pikemat aega kahjumiga voi
ladudesse té6tavad suurettevotted.

Teise darmusse
Majanduspoliitika rohuasetuse pendel
kaldus pérast 1924. aastat teise ddrmusse,
sest idaorientatsiooniga suurtééstuse eba-
onnestumine oli kallutanud arvamusele,
ct Eestis on toostuslik tootmine téiesti
perspektiivitu. Valdav oli arvamus, et Eesti voib
saada Taani kombel joukaks ka agraarmaana.
Eesti agraarsaaduste hinnataseme ja sellest
johtuvalt spetsialiscerumise méarasid eelkoige
ekspordivoimalused. Pollumajanduse struktuu-
rimuudatused olid hoogsad. Eesti pollumajan-
duse kogutoodangu kasvu peatagajaks oli 1920.
aastatel loomapidamine, eriti piimakarjakasva-
tus. Teiste harude kasv koikus ja sai kohati tisna
suuri tagasilédke. Linakasvatus taandarenes.
Riigi majanduspoliitika pohisuunaks sai nn
taanistamine ehk intensiivse pollumajanduse
viljelemine suhteliselt vdikestes taludes, tihti
ostetud loomaséida baasil. Peaaegu pool karja-
saaduste (voi, sealiha jm) toodangust eksporditi
Laane-Euroopasse. Eesti riik toetas seda poliiti-
kat paljude meetmetega, aga celkoige laiaulatus-
liku krediidiprogrammiga eksportvéid tootvate
piimatalituste asutamiseks (Eesti ekspordi kohta
vt artiklit Investeeris! nr 8).

Eesti pollumajandusest sai tdusuaastail ela-
tist ligikaudu 650 000 inimest, toéstusest pisut
iile 200000, tilejddnud tegutsesid teenustesek-
toris. Need arvud tdusuaastatel ei muutunud.
Ka SKT kasvas vihe, sest Eesti pollumajandus
kui peamine majandusharu oli tihedas saltuvu-
ses nii ilmaoludest kui ka vilisturu konjunktuu-
rist ning ilmutas seetdttu aastati tugevat koiku-
mist. Siiski oli vundament edasiseks arenguks
loodud just neil aastail, mida kaasaegsed pidasid
tookord pigem suure edu viikseks eelmanguks.
Tegelikult osutus see acg demokraatliku Eesti
parimaks ajastuks. Uus ja tdepoolest jarsk
majandustous tuli parast kriisi ning krooni
devalveerimist 1930. aastate teise poole auto-

kraatliku valitsuse ajal, ent hoopis teistes tingi-
mustes. LHV

See viljendus eelkdige laenuvaldkondade

jarsem poore krediidipoliitikas pollumajan-

ja kesktoostusesse ning likvideerida kiiresti
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Tekst: Ants Vill, pildid: Corbis

KOIge kovem
Trump

Kinnisvaramogul Donald Trump (64) on kuulutanud, et tema nimi
iseenesest on vaart vahemalt viit miljardit dollarit ning kodulinn
New York on tanu tema arvukatele ehitistele

drast sadu hiiglaslikke driprojekte ja ligi

miljardi dollariga kahjumis olemist on

tileilmne telestaar Donald ,,Ma vallan-

dand teid!” Trump taas miljardar, kes
kuulub Forbesi tabeli jargi suisa maailma kuul-
suste esisajasse. Trump on mees, nimi ja suur-
brand.

Ei pusinud pudeliski paigal
Sojajirgse lootuste tousu ajal ilmavalgust nai-
nud poiss, kellele pandi nimeks Donald John,
oli New Yorgi jouka ja tuntud kinnisvaraarenda-
ja Fred Trumpi pere viiest lapsest neljas. Tuleva-
se kuninga koolitee ei kulgenud alguses sugugi
torgeteta. Elitaarsesse erakooli pandud Donald
kogus seal endale nii palju kuumi siisi pea peale,
et kolmeteistkiimnendal eluaastal otsustas isa
saata ta New Yorgi sojavieakadeemiasse.
Mundris 6ppur rakendas oma energia ja 1dbi-
l66givoime akadeemilise, seltskondliku ja sport-
liku edu saavutamiseks. Ehkki Donald méngis
seejirel lihidalt mottega jitkata 6pinguid fil-
miakadeemias, valis ta siiski kinnisvara kui ,,hul-
ga parema iri”. Opingud Pennsylvania iilikoolis
paddisid 1968. aastal majandusteaduste bakalau-
reusekraadiga ning seejirel asus Donald tdis-
kohaga t66le isa kinnisvarafirmas The Trump
Organization, kus ta oli juba tudengipolves
suviti ametit oppimas kdinud.

Kangemad plaanid kui isal

Trumpi esimesi suuri projekte oli Ohio osariigis,
kus ta viis pollupealse 1200-ithikulise Swifton
Village’i uuskiila ainult tihe aastaga kahekol-
mandikulisest elaniketiihjusest tdisasustatuseni.

elegantsem, kaunim ja tohusam.

12 miljoni dollariga edasi muiidud kiila teenis
Trumpidele kuus miljonit dollarit puhaskasu-
mit. Donaldil polnud sugugi kavas piirduda isa
jalgedes kdimise ja alamale keskklassile korterite
ehitamisega. Ettevote vajas laenuraha ja suur-
suguseid projekte.

1971. aastal kolis 25-aastascks saanud Trump
kapitalismipealinna siidamesse Manhattanile,
sest ta oli joudnud arusaamisele, et Ounalinn on
toeline ehituslik El Dorado tema peas molkuva-
te pillavate chitusprojektide elluviimiseks. Pea-
legi hoomas ta juba tollal, et avalike ehitistega on
voimalik teenida iihtlasi suurt sotsiaalset kapita-
li. Esimene Trumpi voit oli see, et ta sai diguse
arendada pankrotistunud raudtectehaste piir-
konda Manhattani lidnekaldal, saavutades selle,
etjust sinna otsustati rajada linna konverentsi-
keskus. Samas tabas ettevotjat viike tagasilook,
nimelt ei votnud linn vastu pakkumist anda
keskusele nimeks Trump.

Edu saavutamisel oli abiks asjaolu, et Trump
oskas dra kasutada avaliku sektori huvitatust:
toonases finantskriisis vaevelnud linnavalitsus
andis talle investeeringute vastu 40-aastase
maksusoodustuse. Keskusega oli omajagu
sekeldamist, sest esialgu kavandatud 110 miljoni
dollariline projekt l4ks linnale 16puks maksma
ligi miljardi. Sellegipoolest ei soovinud linn
kasutada Trumpi pakkumist votta projekt tile
ja see tasutalopetada.

Moni aeg hiljem, 1980. aastal hakkas linnava-
litsus renoveerima kuulsat Wollmanni liuvilja
Central Parkis. Kavandatud kahe ja poole aastane
projekt oli veninud juba kuuendasse aastasse
ning kulutused olid iiletanud 12 miljonit dollarit,
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ent 16pp ei paistnud ikka veel. See oli Trumpi
voimalus: ta lopetas kuusaastakuprojekti kuue
kuugajarahajuurde ei kiisinud — 16petamiseks
planeeritud kolmest miljonist dollarist jdi

750 000 kasutamata. Liuvili sai Trumpi nime.

Sidemed, sihikindlus ja tdpsus
Nagu opikundide oli viis, kuidas Trump muutis
pankrotistunud hotelli Commodore esindusli-
kuks Grand Hyattiks. Asukoht oli ideaalne, vaja
olivaid leida hotellikett, kes oleks huvitatud
kesklinnas hotelli omamisest. Linnalt hankis
Trump pikaajalise maksusoodustuse ning asus
secjarel asja kallale. Allakdinud voorastemaja
renoveeriti pohjalikult ja sellele ehitati muljet
avaldav peegelklaasist fassaad. Aastal 1980
avatud Grand Hyatt t6i Trumpile suure driedu.
Kui tahad rikkust ja kuulsust, ehita nagu
poorane, ehita Manhattanile!

Uhe teo tile tunneb Donald Trump siiani
uhkust: ta hankis linna parimasse paika Viiendal
aveniiil Tiffany korvale krundi, kuhu piistitas
toona miistilise 200 miljoni dollariga korteri-
kompleksi Trump Tower, mille kujundas mui-
dugi tlimenukas Der Scutt. 58-korruselises
tornis on labi kuue korruse ulatuv roosa
marmoriga kaetud aatrium ja 24 meetri
korgune kosk.

Mangurile meeldib
kasiinoraha

Kui New Yorgi naabervallas
hakati lubama kasiinopida-
mist, oli Trump kohe oma
plaanidega platsis. Ta soetas
Atlantic Citysse tiiki kinnis-
vara ja 16i koos Holiday Inns
Corporationiga iihisfirma,
mille Trump varsti tervikuna
endale ostis. Veerand miljar-
dit dollarit maksnud onne-
mingukeskus avati 1982.
aastal ja see sai loomulikult

INVESTEERI! / SUVI 2010

nimeks Trump Plaza. Trump ostis ka samast
lahedalt Hiltoni kasiinohotelli ning kompleksi
nimeks sai juba Trump’s Castle (Trumpi kind-
lus). Moni aasta hiljem ostis ta Atlantic Citys tiles
maailma suurima kasiinohotelli Taj Mahal, mis
avas Trumpi rahaveskina uksed 1990. aastal.
New Yorgis laiendas Trump samal ajal harju-
muspérasemat chitusiri. Ta ostis Central Parki
adrse apartementide hoone, et chitada sinna
suur korterpilvelohkuja, samuti omandas ta sel-
le korval olnud hotelli. Sel korral tabas Trumpi
tagasilook: luksuskorterite titirnikud hakkasid
vastu ja seljatasid drimehe kohtus. Hotelli reno-
veeris ta sellegipoolest ning nimetas selle
Trump Parciks. Aastal 1985 hankis Trump tliti-
hedalt tiis ehitatud Manhattanil priske talu jagu
ehk iile 30 hektari maad, maksis selle eest 88
miljonit dollarit ning asus ehitama Telelinna
ehk Television Cityt. Peab nentima, et tema maa-
ilma korgeima pilvelohkuja rajamise plaanid ta-
kerdusid: osalt kohalike voimude vastuseisu tot-
tu, osalt ka seepirast, et need olid kooskélastuste
andmisel loiud. Kolm aastat hiljem ostis jatku-
valt sdrtsu tdis Trump dra Plaza hotelli, kulutas
ostmisele-timberehitusele ligi pool miljardit
dollarit ning avas veel ithe Trump Plaza.
Seejirel kiitinitas Trump 1duna poole,
ct rajada Floridasse West Palm Beachi suur
elurajoon. Lisaks ostis ta kolmandiku mil-
jardi dollariga Easter Air Lines Shuttle’i
(mis sai nimeks loomulikult Trump
Shuttle), et proovida kitt lennundu-
ses.

Impeerium laienes peaaegu pi-
durdamatult - Trumpi suur haare ja
halastamatu juhtimisstiil olid tohu-
sad. Tal piisas telefonikonest, et saa-
da 100 miljoni dollariline tagatiseta
laen. Pole ime, et Trump riskis ttha
enam: oli ju nii palju neid, kes taht-
sid tiksteise voidu riske tema eest

LHV Koht, kus raha kasvab.
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kanda. Jaanuaris 1990 lendas Trump USA ldéne-
rannikule Los Angelesse, et tommata pidulikult
kate miljardidollariliselt projektilt, milleks oli
125-korruseline biiroo- ja kortermaja.

Kinnisvaraturu kokkukukkumine

Siis aga pooras kogu Ameerika kinnisvaraturg
taas kord ettearvamatult langusele. Trumpi
impeerium sulas nagu juunikuine lumi: tema
selleks ajaks 1,7 miljardi dollariliseks kasvanud
omavarast jii alles vaid nutune 500 miljonit.
Ettevote The Trump Organization vajas suurt
laenustisti otse veeni, et padseda kiirest koomas-
se langemisest. Paljude hinnangul oli Trumpi
allakiik kui koondjutustus 1980. aastate éri-,
majandus- ja sotsiaalsete mullistuste palavikuli-
ses Ohkkonnas esile kerkinud drimeeste saatu-
sest. Niteks miljardilist Taj Mahali oli Trump
edukalt rahastanud rampsvolakirjadega, pide-
valt laienenud dri toitus peamiselt lisalaenudest
ja ajatatud maksetest.

Trump otsis kriisiabi pankrotikaitsest ning
tippaegadel oli ta personaalselt ,punases” kogu-
ni 900 miljoni dollariga. Pangad ja aktsionarid
kaotasid sadu miljoneid dollareid, kuid kannata-
sid volgade restruktureerimise vélja. Taj Maha-
list andis Trump poole dra, sai madalama intres-
simééra ja ajapikendust. Plaza hotell kis ldbi
samasuguse tee. Selliseid manipulatsioone oli
veel ja veel ning 1994. aastaks oli Trump taas
suures miangus tagasi: enamik tema isiklikke
volgu oli maha pestud ja drivolgnevuste 3,5 mil-
jardist dollaristki pohiosa makstud. Lennufirma
nagu ka kolm kasiinot Atlantic Citys ja veel hulk
nipet-ndpet. Chase Manhattan Bank, mis oli ku-
nagi andnud raha, au ja hiilgust ning suurt raha
tdotanud Manhattani raudtechoovide arenda-
miseks, miitis Trumpi selle portfelli Aasiasse.
Trumpile lubati 30 protsenti, kui see West Side’i

TOO on toeline armastus

Laialt tuntud hiiidnime The Donald (ehk Donald
Ulisuure algustahega) andis Trumpile tema esimene
naine, TSehhi paritolu kunagine silmapaistev spordi-
tldruk Ivana (neiuna Zelni¢kova), kellega Trump oli
abielus aastail 1977-1992. Sellest vaga avaliku ja
valuliku lahutusega lI6ppenud abielust stindis kolm
last. Jargmised kuus aastat kestnud abielust Marla
Maplesiga on Donaldil Uks laps. Aastal 2005 sdlmi-
tud kolmandast abielust Trumpist 24 aastat noore-
ma sloveenitari Melania Knaussiga stindis perre
poeg, kes on arimehe viies mantliparija. The Donald
on 6elnud, et Ivanal ja Marlal oli omal ajal vaga ras-
ke, sest nad pidid pidevalt konkureerima Trumpi
tooga, mis olevat tema toeline armastus.

Koht, kus raha kasvab. LHV

Hoolimata
sellest, et
endisaegade
hiigelhoog ei
tahtnud kuidagi
naasta, onnes-
tus Trumpil
sdilitada ja
suurendada
oma kuulsust
hiilgava ehitaja,
halastamatu,
kuid ddarmiselt
tohusa tippjuhi-
na ning sdrava
seltskonna-
inimese ja
visioonidega
drimehena.
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hiigelprojekt on 16puni realiseeritud. Seni sun-
niti Trumpi tegema seda, mida ta kdige paremini
oskab - ehitama - ning ta sai chitamise ja tild-
juhtimise eest ka moddukat palka. Omanikud
andsid aga Trumpile 6iguse paigaldada kerkiva-
tele ehitistele oma nimi, sest see tihendas

viga palju positiivset nii Donaldile endale

kui ka elamute ostjatele.

Taaselustumisele kiimme aastat
Isiklikust rahakriisist viljumise jarel kdivitas
Trump taas mitu suurprojekti. Hotellitornide
chitus Honolulus tundus olevat toeliselt edukas,
Chicagos liksid asjad veidi keskparasemalt,
samasugune projekt Torontos pddes venimis-
haigust, liiatigi kdrbiti sealse torni plaanitud
korgust. Tampas oli samuti kisil torni ehitamine
ning esialgu laks mtitik nii hésti, et sissemaksed
venima ja tulid ka kohtulood. Floridas Fort
Lauderdale’is peatati itks suurprojekt, et anda
samas linnas hingamisruumi jarjekordsele ho-
tellitornile. Atlantasse rajatavad Trumpi tornid
olid titkk aega miitimata pindade tileriigilise
pingerea eesotsas.

Hoolimata sellest, et endisacgade hiigelhoog
ei tahtnud kuidagi naasta, onnestus Trumpil
sdilitada ja suurendada oma kuulsust hiilgava
chitaja, halastamatu, kuid ddrmiselt tohusa
tippjuhina ning sirava seltskonnainimese ja
visioonidega drimehena.

Edevusest ei ole tal puudust tulnud: aastal
1999 andis ta avalikult teada, et kaalub osalemist
Ameerika Uhendriikide 2000. aasta presidendi-
kampaanias Reformipartei kandidaadina. Roh-
kem pole sellest asjast siiski kuulda olnud, kiill
aga on Trump avalikkuse tihelepanu endal
hoidnud mitmesuguste muude, alatihti ka arist
eemal olevate toimetamistega ning arvamusliid-

)
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Kui on piisa-
valt raha,
siis on koige
parem
pikaajaline
investeering
kinnisvara.

riks olemisega peaaegu koigis tahtsamates elu-
valdkondades. Trump kui meedianihtus lihtsalt
tootabki nii: temalt kiisitakse nii Bushi, Clintoni-
te kui ka Obama kohta, driasjadest radkimata.

Chicago torni miitik oli jadnud lonkama ja
kui saabus uus kriis, ei jatkunud Trumpil raha
niiteks selleks, et maksta 2008. aasta 16pus
Deutsche Bankile tagasi 40 miljoni dollariline
laen. Viites, et kriis on jumala tahte ilming, pu-
ges talaenulepingu sitete taha ning algatas vas-
tuhagi oma imago kahjustamise eest.

Koikvaimalikest vapustustest hoolimata on
tornide, elurajoonide, kasiinode ja paleede chi-
tus Trumpil kokkuvottes tillatavalt edukalt 14i-
nud. Ainutiksi l6petatud suurprojektide nime-
kirjas on oma 20 nimetust, millest igatiks on
vidrt vihemalt paarsada miljonit dollarit, lisaks
voib eraldi vilja tuua hilisematel aastatel alanud
golfiradade joulise arendamise.

Kiib ka hoopis isemoodi dri: paljud kinnisva-
raarendajad maksavad Trumpile maksu selle
eest, et nad saaks oma dri ditsele 166mise nimel
kasutada Trumpinime ja kasutada teda maskoti-
na, ehkki tegelikult need 4rid talle ei kuulugi.
Nii-6elda litsentsimisdri, mida juhivad Donaldi
lapsed, on vairt ligi 600 miljonit dollarit.

Meedia on suurem kui elu
Donald Trump on kasvatanud oma imagot rah-
vusvahelise kaliibriga dri- ja meediakuulsusena
maootmeteni, mis on voimaldanud tal saada isik-
lik tdht Hollywoodi kuulsuste allee sillutisse.
Kahekordne Emmy nominent on mianginud ise-
end karikeerivaid tegelasi teleseriaalides ja filmi-
des, sealhulgas joulumenuki ,,Uksinda kodus”
teises osas. Oma totravoitu soengu, isedraliku ja
johkravoitu kditumismaneeriga on ta andnud
t66d lugematutele koomikutele, karikaturistide-
le ja jutusaadete tegijatele.

Koige parem on asju aga ikka enda kies hoi-
da, seepidrast asus Trump 2003. aastal tootma ja

juhtima telejaama NBC ka siinmail tuttavaks
saanud ja matkimist leidnud tosielusarja , Mant-
liparija”, kus kamp noori drimehehakatisi iiritas
Trumpi impeeriumisse tuluka koha voitmiseks
iiksteist peaaegu nahka pista ja The Donaldi
heakskiitu dra teenida. Selle seriaali vahendusel
sai koigile selgeks Trumpi pohiline tooriist ehk
fraas ,Ma vallandan teid!”.

Muud &rid samuti aktiivsed

Trumpile kuulub koos NBC-ga kahepeale tile-
ilmne missimasin ehk The Miss Universe Orga-
nization, mis toodab Miss Universumeid, USA
misse ja USA teismeliste misse. Veel kuulub talle
osalus mitmes haldusfirmas ja finantsettevottes.

Eriti hésti edeneb aga Trumpi nime mutk:
kinnisvaralaenufirma Trump Financial, elamu-
muugidri Trump Sales and Leasing, drikool
Trump University, restoranidri Trumpi Toweris,
turismidri internetis GoTrump, meesterdiva-
ja aksessuaaridri Donald J. Trump Signature
Collection, pudelivesi Trump Ice, ajakiri Trump
Magazine, nagu ka Trump Golf, Trump Institu-
te, Trump The Game, Trump Vodka ja Trump
Steaks.

Lisaks teenivat Trump viis miljonit dollarit
igaloengu eest Ameerika suurimas — telesarja
»Seksjalinn” vahendusel popikooni staatuse
saanud tdiendusdppekoolis Learning Annex.
Viimati asutas Trump vitamiinide otseturustus-
firma The Trump Network, mis mtitib nii
igasuguseid vitamiine kui ka salendavaid
preparaate ja tuju tdstvaid jooke.

Kokkuvotteks titleb ka praeguses majandus-
kriisis ellu jaédnud Donald Trump: ,Kui on piisa-
valtraha, siis on kdige parem pikaajaline inves-
teering kinnisvara. Minu jaoks on see ala, mida
tunnen pdhjalikult. Aga ega majandus tervikuna
enne edasi ei arene, kui pangad julgevad taas
hakata laenu andma,” leiab Trump ja lisab, et
hirmudel ei tohi lasta kainet talupojamoistust
korvale torjuda. LHV

Kirjamees Trump

Mainekujunduslikult ja ka ariliselt on Ameerikas olnud vaga kasulik kirjutada
raamatuid. Trumpil on vaartuslikest napunaidetest ja opetlikest lugudest
koosnevaid teoseid rohkem kui monel elukutselisel ja valjadppinud kirjanikul.
Elulooline , Tehingu kunst” oli esimene paasuke, mis iimus 1987. aastal. Rik-
kaks saamise ja rikkana ellujgamise kasiraamatuid on tulnud temalt Uhtlase
joana, viimased andmed on hiidkriisi algusaastast 2008.

Miljonid lugejad on otsinud Trumpi raamatutest vastust kisimusele, kui-
das on odavkorterite arendajana alustanud mehe elukaigust ja tegemistest
saanud Ameerika unelma titpi edulugu ning aarepealt ka kdige vaateman-
gulisem pankrotidraama. See on vintske taastulemise ja meediategelaseks
muutumise meeltllendav argipaevaeepos.
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Mida
iendid
usivad?

Kliendihaldur Juliet Mason
noustab LHV-s pensionikogujaid
sobiva fondi valikul ning

soovitab inimestel jalgida oma
fondi kaekaiku.

Suheldes igapdevaselt inimestega, kes
soovivad teavet pensionisiisteemi ja
-fondide kohta, on kindlasti koorunud vilja
peamised kiisimused. Millised need on?

Tavaliselt soovib inimene teada, millises fon-
dis tema pensionivara hoitakse, kuidas vaadata
oma pensionikonto seisu, kas fondist saab vilja
astuda, mille poolest fondid erinevad ja kuidas
fondi vahetada. Tihti kiisitakse ka seda, miks
uued sissemaksed kohe uude fondi ei laeku,
vaid alles 1. jaanuari seisuga.

Iga aastaga koguneb Il sambasse raha
juurde, mistottu muutub iiha olulisemaks
fondi valik, kus seda raha hoitakse.

Mida Sa soovitad pensionifondi valikul
silmas pidada?

Pensionifondi valikul on koige tihtsam fondi
tootlus, kuid on veel mitu niianssi, mida tuleks
arvestada (stinniaasta, riskitaluvus, sissemaksed
jms). Seetdttu oleks vajalik individuaalne lahe-
nemine ja ndustamine.

Investeerimine II pensionisambasse ja sinna
kogunenud raha hulk méiravad édra tulevaste
viljamaksete suuruse — uisapéisa tegutseda ei
ole moistlik. Arvan, et inimesed on piisavalt
arukad, et valida endale sobiv pensionifond.

Klientide tagasiside tulemusena julgen viita,
et seni on olnud dige otsuse tegemiseks vajalik-
ku teavet vihe ja kahjuks leidub ka eksitavat
teavet. Olen sedameelt, et igatiks, kes puutub
oma igapievatos kokku pensionifondi klienti-
dega, peaks votma stidameasjaks edastada
objektiivset teavet iga pensionifondi kohta, ole-
nemata sellest, kes konkreetset fondi haldab.

Raomustav on todeda, et inimeste tead-
likkus ja huvi oma pensionivara kogumise
vastu kasvab. Vorreldes eelmise aastaga on
itha rohkem neid pensionifondide kliente,
kes liituvad LHV fondidega teadliku valiku
alusel. Nad on tisna hasti kursis sellega, kui-
das valida endale sobiv fond. Noori huvitab
nii kogumine kui ka sddstmine.

Viheneb nende hulk, kes lihtsalt kiega
166vad voi arvavad, et tegu on tithise kohus-
tusega voi et pensionipdlveni on liiga palju
acga.

Inimesed liituvad LHV pensioni-
fondidega iisna aktiivselt. Mis on
peamised pohjused, miks praegu
LHV kasuks otsustatakse?

LHV pensionifondide vastu on huvi tée-
poolest viga suur, sest need on jitkuvalt
parima tootlusega. Oleme saanud edukalt

ONIFONDID

Koht, kus raha kasvab. LHV
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LHV fondid
saavad kliente
jarjest juurde

Head investeerimistulemused
meelitavad pensionikogujaid jat-
kuvalt LHV fondide poole Ule tu-
lema. Juunikuu alguseks oli tle
11 000 teise samba omaniku
esitanud avalduse hakata jarg-
misest aastast koguma pensio-
niraha ménes LHV pensionifon-
dis. Praegu kogub teise samba
pensioniraha LHV-s aktiivselt
ule 33 000 inimese, mis on
40% rohkem kui aasta

tagasi. Oodatult kasvab LHV
pensionifondide klientide arv
tanavu veelgi enam.

SUVI 2010 / INVESTEERI!
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PENSIONIFONDID

Il sammas: LHV fondid on hoivanud tabeli tGlemise otsa

Seisuga 9. aprill 2010

Liitumisaeg enne 3004.2002 31102002 3110.2003 3110.2004 3110.2005 3110.2006  3110.2007 ~ 3110.2008
Investeeritud fondi (kr) 46 235 43 990 39 138 33895 28 051 21232 12 995 3745
LHV Pensionifond S 62 768 59 164 51 828 44 223 36 171 27 168 16 649 5004
LHV Pensionifond L 61 743 57 596 48 965 40 605 32584 24 637 16 017 5200
LHV Pensionifond XS 60 587 57 315 50 458 43 201 35 415 26 693 16 425 4977
LHV Pensionifond XL 60 117 56 565 48 850 40 965 32983 24778 16 041 5230
LHV Pensionifond M 59 879 56 566 49 468 42 024 34 232 25823 16 348 5122
Sampo Pension 50 56 681 53 142 45918 38698 31 448 23 616 15 100 4814
Ergo Pensionifond 2P2 54 691 51 209 44060 37 132 30 444 23 287 15 406 5182
ﬁgfs'f:n”ifs;;‘éat"""e 53 560 50 719 44 757 38515 31 941 24119 14 767 4570
Sampo Pension 25 53 403 50 348 44016 37 480 30 697 23 142 14 587 4604
Ergo Pensionifond 2P 1 52 523 49 693 43 733 37 555 31 051 23 459 14 370 4418
Sampo Pension Intress 51 990 49 237 43 471 37 357 30726 | 23099 14 189 4381
SEB Progressiivne Pensionifond| 49 151 46 046 39 676 33 426 27 342 20 943 14 026 5012
Swedbank Pensionifond K3 48 707 45 560 39165 | 32984 27 052 20 735 13 806 4851
Swedbank Pensionifond K 1 46 771 44 285 39156 | 33805 | 28083 21 290 13 301 4313
Swedbank Pensionifond K2 46 670 43 951 38 439 32714 | 27003 | 20582 13 312 4519
Nordea Pensionifond A 5126
Nordea Pensionifond B 4880
Nordea Pensionifond C 4686

« Tabelis on arvestatud, et inimene on saanud Eesti keskmist palka ja teinud pensionifondi igakuiselt jarjepidevaid makseid.

Allikas: Pensionikeskus, Aripdev

+ Arvestatud on osakute sisenemis- ja valjumistasusid ning osakute laekumise paevaks on valitud selline paev kuus, mil emiteeriti kdige rohkem fondiosakuid.
+ Punase kirjaga on margitud summad, mille tootlus on sissemaksete summast vaiksem.

Pensionisiisteemi ja
fondide juures on hulk
nuansse. Kui sul on

kiisimusi, vota julgesti
LHV-ga tihendust!

Juliet Mason,
kliendihaldur

680 2606

juliet. mason@lhv.ee

hakkama nii headel kui ka halbadel aega-

del. Peamine pdhjus, miks oma senine fond
LHV fondi vastu vahetatakse, on meie fondide
stabiilne tootlus - inimesi huvitab nende pen-
sionivara suurus.

Teine oluline pdhjus on see, et meil on piisa-
valt palju fonde, mille vahel valida, ning LHV-
sisene fondivahetus ei too kaasa lisakulutusi. Ea-
kamad kliendid tunnevad huvi tasakaalustatud
strateegiaga ja volakirjafondide vastu, mis aita-
vad enne viljamaksete algust investeerimisriske
maandada nii, et alles jadks ka korralik tootlus.

Mis pohjustel on osa inimesi otsustanud
koguda raha mone teise panga pensioni-
fondi, mitte LHV-sse?

Pohjused on erinevad ja mdneti ka tillatavad.
Koige sagedamini mainitakse lihtsalt mugavat
soovi hoida koik ,,oma asjad” tihes pangas (kodu-
pangas). Leidub neidki, kes on votnud vai soovi-
vad votta teatud pangast laenu, ning neil on hirm
kaotada soodne laenuintress véi muud hiived.

Samas on kogumispensionide seaduse § 14
loikes 5! 6eldud, et panga muude teenuste tingi-
mused ei tohi séltuda kliendi pensionifondi va-
likust. Inimesed sageli ei tea, et neil on 6igus ise
endale sobiv pensionifond valida ja et pankadel
on keelatud mojutada pensionifondiga mittese-

otud hiivedega valikuid. Seega ei saa muud
pangateenused olla pensionifondidega seotud!

Fondivaliku puhul kerkib esile veel hulk
argumente, kuid et fondid erinevad nii tootluse,
riskiastme kui ka haldustasu jms poolest, ei saa
fondi iseloomustamiseks neist tthtegi eraldi
esile tosta. Moistlik on vaadelda koiki asjaolusid
koos ning leida igatihele just temale sobiv
pensionifond.

Kliendi soove tuleb arvestada ja tema valikut
mdjutada ei ole korrektne. Klienti saab valiku
tegemisel aidata eelkoige toese ja objektiivse
teabe andmisega.

Kas koikidest kiisimustest LHV pensioni-
fondide kohta on endiselt kdige sagedasem
»no kuidas teil siis ikkagi nii hasti laheb”?

Usun, et iga pensionifondi haldaja teeb oma
t66d oma parimal viisil. Eks see ole samasugune
t66 nagu iga teinegi - tihed lihtsalt on edukamad
kui teised. Olulised on muidugi pikaajalised in-
vesteerimiskogemused ning hea meeskonnat66
parima fondijuhi kie all. Lihtsalt tuleb uskuda
oma tegemiste edusse janii see stinnibki!

Kuid mis koige tdhtsam: ilma suurepiraste
Klientideta poleks ka meie t66d. Meil on hea
meel kohelda iga klienti erilisena, pakkudes talle

meeldivat ja vastastikku lugupidavat koost66d. LHV

INVESTEERI! / SUVI 2010

LHV Koht, kus raha kasvab.
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Kasutad honburendi teenust,
huid ei ole rahul hvaliteedi ega /q'ruaga ?
Vateta tasuta parema vasty,
ké'gest 150 hroow huus.

AUTOVALVE

GPS LOGISTIKALAHENDUS

Autovalve on Eesti suurim GPS logistikalahenduste
pakkuja, meie teenuseid kasutab rohkem kui
500 ettevotet.

VO NOoURWN R

. Jalgi autosid reaalajas.

. Automaatne autopaevik Maksuametile.

. Autode teekonna ajalugu seitse aastat.

. Alarmeerib piirkondadesse sisse- ja valjaliikumisest.
. Voimaldab sisestada POI-sid.

Kiituse taseme ja kulu monitoorimine (kiitusevardad).

. Saab luua piiramatult erinevate oigustega kasutajaid.
. Paki teekonna optimeerimise programm.

Tarade lisamine slisteemi ning SMS, e-maili ja telefonikone
teavitused siindmustest.

10. Ratseplahendused vastavalt klientide soovidele.
i
c\;iAsL\'I\g GSMvalve 00  Tel 687 0722 www.valve.ee  info@valve.ee

A4

GPS seade 0.- w
Paigaldus 200.-

Kampaania kehtib ainult uutele liitujatele kuni 1. juulini 2010.

Helista 687 0722 ja lepi
hokhu tasuta demo!
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LHV pension
toetas ERKI
moe-show’d

28. mail korraldas Eesti Kunstitlikool Tallinnas ERKI
moe-show, mille tdnavune alapealkiri oli ,Kiip
hiding”. Vabaduse platsi aluses parklas esitles

suurejoonelisel moeetendusel oma fantaasiarikkaid

kollektsioone 20 Eesti ja viis valimaa disainerit.
Sel korral oli tegu nn silent disco’ga: kogu heli-
stisteem oli viidud kérvaklappidesse, mida pidid
kandma kdik 1200 osalejat. LHV pension toetas
ERKI moeetendust juba teist korda.

Juunis esilinastus
videotllevaade

Alates juunist jagab LHV oma finantsportaalis in-
vesteerimishuvilistele kuutlevaateid ja kommen-
taare videouudiste vahendusel. Esialgu antakse
iga kuu alguses eelmise kuu kohta turgude Ule-
vaade. Alates suigisest tuuakse lugejate-vaataja-
teni ka muid kommentaare olulisemate stind-
muste kohta nii Baltikumi turul kui ka USA-s ja
muus maailmas. VideoUlevaated peaksid sobima
eeskatt neile, kes pikki anallitise lugeda ei joua,
kuid on siiski huvitatud turgudel toimuvast.

Kulas
Eesti ette-
votjatel

LHV Pank tegi aprillis-
mais Eestis ringsdidu
ning kilastas Tartut,
Viljandit, Parnut, Rakve-
ret, Voru ja Tallinna.
Panga juhtkond kohtus
kokku ligi poole tuhan-
de ettevotjaga. Ette-
kannete teemad olid:
Miks LHV Pank? Pri-
vaatpangandus LHV
Pangas. Balti riikide
jaoks on hullem moo-
das? Millega peaks
ettevotja arvestama?
,Viisakas inimene
utleb ruumi sisenedes
tere - nii ka meie. LHV
Pank pohineb taielikult
Eesti kapitalil ning see-
parast tegime Eestile
tiiru peale, Geldes tere
tulemast meie panka,”
Utles LHV Panga juha-
tuse esimees Erki Kilu.

Erki Kilu ja Ando Kiviberg lepingut s6lmimas.

Jatkame muusikalise
emakeele toetamist

LHV Pank ja Eesti Parimusmuusika Keskus all-
kirjastasid 15. aprillil koostodlepingu, mille koha-
selt jatkab pank Viljandi parimusmuusika festivali
toetamist ning paneb esimese ettevottena ola
alla keskuse aastaringsele tegevusele.

LHV Panga juhatuse esimees Erki Kilu rohu-
tas, et kuna LHV on Eesti kapitalil pohinev pank,
soovitakse kaasa ltla just sellistest ettevotmis-
tes, mille eesmark on hoida meie rahvuskultuuri.

Festivali korraldaja Ando Kiviberg tuletas
meelde, et majanduskriis on viimase paari aasta
jooksul otseselt voi kaudselt riivanud kogu this-

konda ja seetottu tuleb eriti kdrgelt hinnata neid
ettevotjaid, kes maldavad kdigest hoolimata
toetada pusivaartusi. Tanavune parimusmuusika
festival kestab 22.-25. juulini. LHV kliendid
saavad paevapassi ostmisel sooduskupongiga
35% allahindlust.

Uhtlustasime intressimaarad

Alates aprillist on LHV Panga krooni- ja eurohoiuste intressimaarad samad.
Tana annab LHV Pangas avatud Uheaastane hoius intressi 3,5% aastas ja
kaheaastane hoius 4%. Hoiuseid saab avada LHV internetipangas.

Purjetamistipud suvel Pirital

4.-12. augustini tulevad Piritale
kogenud purjetajad koikjalt
maailmast, et osaleda rahvus-
vahelistel Melges 24-klassi maa-
ilma meistrivoistlustel.

urjetajate seas on Piritale oodata mitut
sportlast, kes voistlesid ka 30 aastat tagasi
peetud Tallinna oliimpiaregatil. Melges
24 on sportlik kiiljaht, millel purjetab
palju endisi ja pracgusi tippe nii oliimpiaklassi-
dest kui ka America’s Cupi meeskondadest.
MM-idest votab enamasti osa iile 120 paadi,
kus igaiihes on neli-viis liiget.
Peakorraldaja, Kalevi jahtklubi kommodoori

Tdnu Toniste sdnul oodatakse Tallinna ligikau-
du 80 jahti 25 riigist. Kaugeimad kohad, kust
voistlejad saabuvad, on Jaapan, Louna-Aafrika
Vabariik ja USA. Urituse eelarve on tile kolme
miljoni krooni.

Eestist on voistlustules viis paatkonda,
millest Lenny meeskonda roolib Toniste ise.
»Loodame, et meedia kajastab tiritust piisavalt.
Samas peaks ka jahtklubist tulema véistlust
jalgima hulk kaatreid ja jahte, lisaks plaanitakse
nn pealtvaatajate jahte,” tipsustas Toniste.

Eestlastel on ndidata Melges 24-klassis ette
olulisi saavutusi: 2006. aastal voitis EST 790
Lenny meeskond Ténu Tonistega roolis ama-
tooride arvestuses MM-i, 2009. aasta PGhjamaa-
de meistrivoistlustel votsid eestlased siinsamas
Tallinna lahel kolmikvoidu. LHV

INVESTEERI! / SUVI 2010 LHV Koht, kus raha kasvab.



T66 vol puhkus?
Merel ei pea valima - merel on mélemad!

Korralda oma konverents, koolitus voi Gritus meie laevadel.
Uudne keskkond, eemal argipdevast ja rutiinist loob suurepérase 6hkkonna varskete ideede tekkimiseks.
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LHV TOETAB

Tekst: Rannar Raba
Eesti Parimusmuusika
Keskuse avalike suhete juht

Folk tuleb
tantsuline

Pohja- ja Baltimaade suurimate suviste

Kultuurisuindmuste sekka kuuluval
Viljandi parimusmuusika festivalil
annavad tanavu tooni tantsulist
muusikat pakkuvad ansamblid ning
uuendusena avatakse neljaks
paevaks tantsuteater.

eckordse parimuspeo teemaks on ,Seest

tuleb tiks tants”, mis peaks festivali peali-

ku Ando Kivibergi veendumuse kohaselt

tooma koigile eestlastele silme ette fil-
mist,,Suvi” parineva episoodi, kus Joosep Toots
koos endiste koolivendadega jahuveskis puntra-
tantsu vihtus. ,Just samavord I6busaks, iihte-
hoidvaks ja miks mitte ka tilemeelikuks peaks
meie meelest kujunema ka XVIII parimusmuu-
sika festival,” sonab ta.

70 kontserti

Nagu viimastel aastatel tavaks saanud, koosneb
Viljandi lossimégedes ja siidalinnas peetava
festivali pshiprogramm ligikaudu 70 kontser-
dist, millele lisanduvad iilesastumised Rohelisel
vabalaval. Samuti on huvilised oodatud maa-
konnakontsertidele, opitubadesse, 66iilikooli,
regilaulupessa, muinasjututuppa, niitustele,
pillilaadale ja kisits6hoovi. Koostoos POFF-iga
on taas kavas filmiprogramm.

Hinnatud eestimaiste esinejate kdrval saab
niha-kuulata muusikuid koigist Euroopa
piirkondadest, aga ka Ameerikast ja Aafrikast.
Niiteks astub publiku ette maailmamuusika
vaieldamatute tippude sekka kuuluv Ale Méller
Band (Rootsi), samuti Cissokho System (Sene-
gal), Habana Son Club (Kuuba), Otava yo (Vene-
maa) ja Cstirrents Egytittes (Ungari).

Programmi maasikas

Iseenesestki maista on kohal armastatuimad
Eesti ansamblid eesotsas Zetode, Virre, Ro:Toro,
Nikns Sunsi, Paabli, Klapi, Svjata Vatra, Kihnu
Poiste, Pantokraatori, Gjangsta, Oorti ja Fibrilli-
ga. Aastaid festivali publikumagneti seisuses

Rahvusvaheline
avalikkus aga
ei tea, et need
erakordsete
akrobaatiliste
voimetega
noored on
Norra tihed
silmapaistvai-
mad pdrimus-
tantsu hoidjad
ja tutvustajad.

ptsinud Vigilased astuvad tiles koos Metsatél-
lust tuntud Lauri Ounapuu ja Vérumaa 166tsa-
mehe Tarmo Noormaaga, Svjata Vatra esineb aga
koos DJ P-Julmaga. Ando Kivibergi kinnitusel ei
jdd viimati nimetatud ainsateks, kes néitavad end
varskest kiiljest voi koos uute sopradega.

Tantsuteatri programmi maasikaks on Norra
péritolu tantsutrupi Frikar esinemine. Tegu on
kollektiiviga, kes on olnud viimase aasta viltel
avalikkuse tdhelepanu all ennekoike Eurovi-
siooni lauluvoistluse voitnud Alexander Rybaki
taustatantsijatena. Rahvusvaheline avalikkus aga
ei tea, et need erakordsete akrobaatiliste voime-
tega noored on Norra tihed silmapaistvaimad
parimustantsu hoidjad ja tutvustajad. Viljandis
toob Frikar vaatajate ette verivirske kava
»Mjolk”, milles on keskne roll piimapuki juurde
teel olles kohtuvatel talumeestel. See, mis juhtu-
ma hakkab, on tihtaegu stirrealistlik ja haarav.

Esimene parimusmuusika festival peeti Vil-
jandis 1993. aasta mais ning toona vattis sellest
osaumbes 300 inimest. Mullu osteti parimus-
peole tile 23 000 passi ja pileti.

LHV Pank ja Eesti Parimusmuusika Keskus
allkirjastasid aprillis koost66lepingu, mille
kohaselt jitkab pank sarnaselt eelmise aastaga
Viljandi parimusmuusika festivali toetamist
ning paneb koos aktsiaseltsiga A. Le Coq 6la
alla keskuse aastaringsele tegevusele. LHV
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Telli endale voi oma sobrale ajakiri
Investeeri! Taida allolev ankeet voi
Saada soowavaldus e-postiga
aadressﬂe mfo@lhv ee
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Tellija nimi
Soovin saada investeerimisteavet ka e-postiga
Soovin LHV tasuta investeerimisndustamist™

Tellija e-posti aadress
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Selle kupongiga saad Viljandi
parimusmuusika festivali
paevapassi kohapealt kuni
35% ja Piletilevist kuni 20%
odavamalt, sest Eesti pank
toetab Eesti kultuuri.

XVIII Viljandi parimusmuusika
festival toimub 22.-25. juuli
2010

"Seest tuleb Uks tants"!

SAAJA

TASUB POSTIKULU

Luba nr 1624

N
MAKSTUD VASTUS

EESTI
|
Ajakiri Investeeri!

Tartu mnt 2
10145 TALLINN




majandus.delfi.ee



ELUS ON ENAMAT KUI VOLVO. ON KAMMITSAIST
VABANEMINE. LOR OTSAST PAASEMINE. ISEENDA
VABA VOLI. SEST KUI OLED KOGU ELU NOGRI
MGODA KAINUD, ON NOUD AEG VABALT VOTTA.
SELLEPARAST ONGI VALLATUD VOLVOD TULEMAS.
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RAAMATUD 49

EFestikeelset finantstarkust

Ehkki valdav osa LHV raamatukogus leiduvast ja majanduskasvu teemadel kirjutatud teosed

. . . olema vordlemisi raskesti loetavad ja igavad,
Kirjandusest on avaldatud inglise keeles, oleme siis Bonneri ja Wiggini raamat touseb esile
arvestanud investorite huviga omandada just oma meelelahutusliku stiili poolest.
finantsteadmisi ka emakeeles.

Brian Tracy
Omal joul miljonariks
Tekst: Erko Rebane

(tolge, 2006)
OMAL JOUL

RIS Kui uskuda maailma tiht tuntuimat
Donald J. Trump MILJON finantsseminaride korraldajat Brian
Kuidas saada rikkaks Tracyt, ei soltu edukus onnest, juhusest
(tolge, 2006) voi digel ajal igesse kohta sattumisest.
Meile koigile siin maamuna peal on Igasugused kordaminekud on tema
antud péevas tthepalju tunde, ent osa

meelest sama ettendhtavad nagu paike-

meist suudab selle ajaga tthiskonnas _ se tousmine idast jaloojumine lddnde.
tunduvalt rohkem korda saata kui tei-

Kiesolev raamat nendib, et miljonarid
sed. See raamat aitab paremini moista, erinevad teistest inimestest vaid oma méatlemise
kuidas jouab tuntud drimagnaat Do- poolest, jasee on oluline tihelepanek. Tracy
nald Trump juhtida iile 20 000 alluvaga

tutvustab 21 reeglit, mille abil on voimalik

konglomeraati, hoida igapdevaselt t66s arendada oma suhtumist ning litkuda edaspidi
oma hotelle, golfiviljakuid ja puhkekeskusi, suurema finantssoltumatuse suunas.

tegeleda samal ajal kinnisvaraarendusega ning

vedada juba tiheksandat hooaega jirjest USA-s
»Mantlipdrija” telesarja. Kuigi raamat kesken-
dub mehe eduka karjairi kirjeldamisele, on see
sellegipoolest tiis vadrtuslikku ja huvitavat nou,
mis peaks aitama igatihel drielus kiiremini ja
tohusamalt edasi litkuda.

Nasdaq OMX Tallinna bors
Vaartpaberite teejuht
(2008)
Kui sarja 2007. aastal ilmunud
esimene raamat ,, Investeerimise
teejuht” andis tilevaate vadrtpaberi-
tesse investeerimisest, siis teine
_ raamat , Vddrtpaberite teejuht”
teeb pohjalikumalt juttu sellest,
finantskriisi tekkimine millistesse instrumentidesse on
m (tdlge, 2007) voimalik raha paigutada. Mille
IMPEERIL %1 = Neile, kes on USA majanduse viimaste poolest erinevad aktsia ja osa? Mis rolli tdidab
aastate stindmustel veidikenegi silma fondiosaku juures fondivalitseja? Miks on vola-
m peal hoidnud, ei tohiks tulla raamatu kiri vihem riskantne védartpaber kui aktsia?
kriitika Ameerika Uhendriikide prae- Mida pakuvad muud instrumendid: vadrisme-
ﬂ guse majandusmudeli jatkusuutlikku- tall, kinnisvara, pangahoius? Neile ja paljudele
se pihta tillatusena. Siiani on maailma teistele kiisimustele annavad vastuse Eesti
voimsaim riik suutnud erinevate trikkidega parimad oma ala spetsialistid. LHV
taeva allakukkumist takistada, kuid tihel pieval
loppevad vahendid ning ajaloolisse ja globaal-
sesse konteksti pandud lugu jarjekordsest Tule tutvu investeerimis- ja kauplemiskirjanduse taieliku
impeeriumist leiab oma l6pu. Kui tldjuhul

valikuga LHV raamatukogus voi uuri lahemalt meie
kipuvad eelarvedefitsiitide, tarbimiskulutuste finantsportaali ,Investeerimiskooli” rubriigist.

Bill Bonner, Addison Wiggin
Vola impeerium: eepilise

Koht, kus raha kasvab. LHV

SUVI 2010 / INVESTEERI!



50 RISTSONA

T'.:-';Wm'r
Puiiririacy
ISEPER
MooT [P
e SEEH]
WARAS,
:f:--':-:-,t:rii"’
P oaze }
|5 |
| THOLT
BT E. +
'&l&. £l &
= HMES
B
.'.H?l{iﬁ
A
- HHiste
o P
L R
?’“!.ﬁgg‘.*T
- —rra:f—r’ -
e BELTT. A, + MAK SE
FLTTH o (KA
ey |
[ el R UALLST LN
L + -
-
MaROos
M OST Hp
i
L'. l'\-l':LnN":"
¥ RMTTAIM
Lk e To & |
' LR
¥ le -'% -
: 3:':;1 :-'-‘T-'ﬂﬂi':"«ll E -:"':.-E-::-LM.
] -4 "u‘udl:‘- ot b 1o -"
| 2 e P 3| BE, T
- AT MUIRILETER w  |SHULPR
kAT AR = .
70 W Famn ARSOON| W
EiiTm [ £ius Hp SIERRA |
BIBEELE] - AE T LEOWE
_-:r.i?mm-: - - SLGE
ProaaTa. | “:;F.lj
SIGARLTH T -
P S I EMA T
IR FoT O I
Hrea il T b
BT, METEV
BT )
L - [CMAND
I =, AR=
- + r:f.a“"”i *
'r SOHNVA w'_'l*'%’.--__.,
| v VESINIK R
TEATUL TUOTL) 1 WO T = e -
TULLVIRLH T - k- 2 e Hrivor |
TE e Hoon fAschy, WEHFLELA
= 5, 8§ at-
Tl LT NETO BErMPER WAL 2 4585
1 1 i
- - REVOLER - & -
P oar ¥ 3&;1,4
OMAND BlEasud
itk ’ B
e BASM - L AL A,
Wi Pz
- PO .'.1T|.I!?‘I:J'I.L'_‘,h-b
EI=T=T0 HARMSE H0.8 B
g ELEIS il > et PINE [
BiGE=- S LUR- Wi CE -
ML I" ST AL O
Saada vastus e-posti - E.L-'.L.ffé L
aadressile lhv@Ihv.ee. Oigesti *gj;gr’,._\lﬂ-'
vastanute vahel loositakse valja : ..*.r - _“' ,f'”f — -
kolm paaset LHV korralda- e [ 2 SIS E:ﬂ-'g—":-p
tavatele seminaridele. ¥ TEKSTT- Wa- Il =
EDM UM TEZ LI AN "MSeMT

Eelmise ristsdna dige vastus oli: Steve Jiirvetson. Tasuta paasmed LHV seminaridele voitsid Pilvi Vasser, Ahto Tammsaar ja
Hannes Kasela. Palju 6nne!

INVESTEERI! / SUVI 2010 LHV Koht, kus raha kasvab.
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e professionaalne tasuta klienditugi
e tipptasemel tehniline tugi

® 19 aastat kogemusi Meie tarkvara abil Saate tOO

majandustarkvara arendamisel

e moodsaim tehnoloogia Véhemalt 200/0 kiiremini tehtUd

e sujuv Uleminek eurole
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Merit ﬁktiva MERIT @) Palk #‘.Micrﬂsoft Dynamics nav

teeb raamatupidamise lihtsamaks Teeb palgaarvestuse lihtsamaks

Merit Aktiva on Eesti Merit Palk on enim kasutatav Microsoft Dynamics NAV
populaarseim vdikefirma palgaprogramm Eestis, mis tarkvara tdislahendus vdiikestele
raamatupidamisprogramm. tagab alati 6ige maksuarvestuse Ja keskmistele firmadele, mis
Aktivaga on raamatupidamise Jja muudab palkade arvestamise katab firma tegevuse koik valdkonnad.
tegemine nii lihtne, et oluliselt lihtsamaks. Dynamics NAV on kohandatav
(gai]ks saab sellega hakkamy k J k just teie ettevotte vajaduste jdrgi. J

Tallinn telefon 617 7111, tallinn@merit.ee, Tartu telefon 731 2412, tartu@merit.ee, Pédrnu telefon 443 3679, parnu@merit.ee,
Joégeva telefon 776 2340, jogeva@merit.ee, Péltsamaa telefon 776 8361, poltsamaa@merit.ee

Tasuta klienditugi 776 9333
www.merit.ee
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LHV Panga analiiiisimeeskond on investeerimis-
teadmisi jaganud juba aastaid. Koigil huvilistel on
meie tegemisi olnud véimalik jélgida LHV Pro
anallisikeskkonnas, kust leiab investeerimis-

soovitusi nii Balti kui ka USA aktsiaturgude jaoks.

Et klientide investeerimisedule veelgi enam kaasa
aidata, on LHV Pro nildsest kattesaadav vaid 100
krooni eest kuus.

Meie analliisimeeskond jalgib kaiki olulisi Balti
borsiettevotteid. Me kohtume regulaarselt ettevotete
juhtkondadega, uurime konkurentide tegemisi ja
turuolukorda ning avaldame kindla aja tagant
sellekohaseid raporteid.

USA turgudele keskendunud analUttikud hoiavad iga
paev silma peal Atlandi taga toimuval ning nopivad
sealsest tohutust ettevotete valikust valja meie arvates

kdige huvitavamad investeerimisideed.

Inv.ee/pro
6 800 400
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