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BALTIKUMI SUURIM RISKIINVESTOR

Uued voimalused

angusega ilmestatud borsiaasta esimene pool on

moodas ning viimastel kuudel on turud jille

tousnud. Balti riikide majanduskasv on jatkuvalt

tugev, kuid selle korval mojutab investorite hoia-
kuid Kesk- ja Ida-Euroopas ikkagi suuremate riikide, ees-
kitt Poola ja Ungari, kidekiik. Sealne poliitiline olukord
on veidi murettekitav.

Sellest hoolimata on Poola iiha selgemalt kujunemas
Kesk- ja Ida-Euroopa kapitaliturgude keskuseks — nii tu-
rukapitalisatsiooni kui ka hallatavate varade ja seegaka — —
investeerimispotentsiaali poolest. On juba mitmeid néi- R
teid, kus edukas roadshow Euroopa Liidu uusliikmetes Martm_ Kodar,
on mojunud histi Tallinna borsil noteeritud ettevotete tu- BaltCapi partner
ruviirtusele. Arvame, et Eesti ettevotete huvi kaasata in-
vestoreid ldhematest ja kaugematest naaberriikidest suureneb.

Atraktiivse valikuna tutvustame Investor & Ettevotja kdesolevas numbris
Rumeeniat, mis on viimastel aastatel end investoritele heast kiiljest ndidanud
ning arvestataval maiiral vilisinvesteeringuid ligi tommanud, sealhulgas Ees-
tist.

Investeerimisvéimaluste sekka on lisandumas
ettevétted, mille turuvisioon ei piirdu iihe riigiga,
vaid katab kogu Lédnemere piirkonda.

Borsiinvesteeringute kasvu korval suurenevad jatkuvalt riskikapitalipai-
gutused perspektiivsetesse Balti ettevotetesse. Piirkonna potentsiaal selles
osas on suur. Vorrelduna pohjamaade voi muu Euroopaga on riskikapitaliin-
vesteeringute maht Balti riikides suhtena sisemajanduse koguprodukti veel
kiillaltki madal. Seda silmas pidades on BaltCap ette valmistamas uut fondi.
Investeerimisvoimaluste sekka on lisandumas ettevotted, mille turuvisioon ei
piirdu iihe riigiga, vaid katab kogu Lidnemere piirkonda ning konkurentsiee-
lis tuleneb uudsete tehnoloogiate ja teadmiste oskuslikust rakenda-
misest. Uks edukas niide, millest ka kiesolevas numbris juttu,
on Ecometal — unikaalne ettevote kogu meie ldhipiirkonnas.

Usun, et ldhitulevik saab olema huvitav ja pakub palju
uusi voimalusi. Kasutagem need iiheskoos ira!
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Ajakiri Investor & ettevotja ilmub BaltCapi, Tallinna Borsi, Suprema ja Directori koostoos. e ' ' evo ' a
Toimetaja: Villu Zirnask, kujundus: Profimeedia, triikk: Printon
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Poolast

hakkab saama
ka kapitali

Andres Kaljo kirjutab, et Poola institutsionaalsete investorite seas on
tarkamas huvi Balti ettevotete vastu.

oola on suur. Kui Balti rii-
gid annavad kolme peale
kokku 0,4% 25 liikmesrii-
giga Euroopa Liidu sise-
majanduse kogutoodangust, siis Poo-
la niitaja on 2,2%. Teadagi on Poola
Euroopa Liidu uutest liikmesriikidest
suurim ka pindalalt ja rahvaarvult.

Viimase 15 aastaga on Poola ma-
janduses toimunud viga suured muu-
tused - toostus- ja pollumajandussek-
tori osakaal SKP-st on langenud ning
teenuste sektori osakaal on tousnud
ligi 65%-ni. Sellegipoolest on Poolas
ELi koige korgem pollumajanduses
hoivatute hulk (ca. 20%).

Suure ning pika ajalooga toostus-
riigina on Poola meelitanud ligi ka
suuri vilisinvesteeringuid. Poolas on
tehased Fiatil, Opelil ja Volkswagenil,
samuti mitmetel toostus- ja koduma-
sinatootjatel. Poola kéitvusele viitab
ka selliste panganduse maailmanime-
de nagu Citigroup, GE Money ja ING
aktiivne tegutsemine oma nime all nii
jae- kui ka driklientide turul.

Poola on muutunud atraktiivseks
veel rahvusvaheliste ettevotete Eu-
roopa kontsernisiseste drifunktsioo-
nide (niiteks finantsarvestus) kesku-
sena. Vaid mone aastaga on Poolas
sadraste funktsioonidega iiksused
kiivitanud Citigroup, General Elect-
ric, HP, IBM, Philips, Philip Morris
ning uusima tulijana Goodyear. Prog-
noositakse, et aastaks 2010 on Poo-
las rahvusvaheliste firmade teenin-
dusfunktsioonidega hoivatud ca. 550
000 inimest. Vaiarib markimist, et
Varssavisse on kerkimas Kesk- ja
Ida-Euroopa suurim kontorihoonete
kompleks Mokotow Business Park
netopinnaga 107 000 m2.

Tung suurettevotetesse

Samas on vilisinvesteeringute pohi-

se ettevotetesse. Spekulatiivse vilis-
kapitali tunglemine piiratud hulga
suurettevotete iimber on iiks pohju-
si, miks Varssavi borsil noteeritud

pangad ja toostusettevotted on tina-
vu teinud ldbi kiimneid protsente {ile-
tavaid koikumisi.

1991. aastal nullist taasalustanud
Varssavi bors, mis kuulub 99-% Poola
riigile, on praeguseks kasvanud 270
noteeritud ettevottega ja enam kui

100 miljardi eurose (400 miljardit zlot-  Andres Kaljo

ti) turukapitalisatsiooniga turuks. Supre_m_a

Vordluseks: Balti turu kapitalisatsioon ~ Securities
Aktsiamaakler

on 11,6 miljardit eurot ehk peaaegu

kiimme korda viiksem. Kauplemis-

mahu erinevus on veelgi suurem.
Ule 40% Varssavi borsil

tegutsevatest investoritest

on vilismaised. Kodumai-

seid institutsionaalseid inves-

toreid on kolmandik, piris

korge on individuaalinvestori-

te osakaal — 26%.
Institutsionaalsetest inves-

toritest on koige aktiivsemad

Poola varahaldusettevotted, kel-

le valitsemisel on ca. 55 miljardit

eurot (sh pensionifondides 25 mil-

jardit eurot). Pensionifondide ja vd- »p»

Investor & ettevotja 1 siigis 2006 5



444 lisinvestorite kiditumine madrabki,

mida teevad hinnad Varssavi borsil.

Ligi 40 uut borsifirmat

Varssavi borsi ambitsioon on kasvata-
da turukapitalisatsioon 50%-ni SKP-st.
Selleks peaks bors praegusega vorrel-
des kasvama ligi poole vorra. Arves-
tades uute avalike aktsiaemissioonide
(IPO-de) hulka, voib eesmirgini joud-
mist pidada tiiesti reaalseks.

2006. aasta III kvartali andmetel
on Varssavi bors Euroopa borside
seas [PO-de arvult ja rahaliselt ma-
hult neljandal kohal. 10 kuuga on
borsile lisandunud 21 uut ettevotet
ning enne aasta 16ppu on tulemas

veel ca. 15 IPO-t.

Poola: Eesti
suurim valiskau-
banduspartner
Kesk-Euroopas

Eesti-Poola kaubavahetuse kiive on aastaid jarjekind-
lalt suurenenud - alates 1995. aastast ligi 12 korda.
Ent ekspordi ja impordi kasvutempod on olnud viga
erinevad. Kui Poola kaupade import Eestisse on kas-
vanud 21,5 korda, siis Eesti kaupade eksport Poolasse
vaid 4 korda.

Pohjuseid on mitu. Esiteks, vabakaubanduslepin-
gu puudumine kuni 1999. aasta alguseni raskendas
Eesti ettevotjatele ligipadsu Poola turule, Eesti vilis-
kaubanduspoliitika samal ajal tollimaksusid ei tunnis-
tanud ning Poola kaup paises Eesti turule vabalt.

Teiseks, Poola tooted on tulenevalt hinna ja kvali-
teedi soodsast suhtest olnud Eestis tisna populaarsed,
kuid Eesti tooted on Poolas praktiliselt tundmatud.
Kolmandaks, paljude laiatarbekaupu tootvate rahvus-
vaheliste kontsernide Eestisse tarnivad tehased asuvad
Poolas.

Viimastel aastatel on tendents siiski ekspordi kas-
vu suurenemisele ning impordi kasvu mdningasele

aeglustumisele.
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Modernsed trammid Aleje
Jerozolimskie tanaval Varssavis.

Kohalike ettevotete korval piirgib
Varssavi borsile ka niiteks TSehhi
energiatootja CEZ, kellele see oleks
Praha korval teine noteerimiskoht.
Borsil on juba noteeritud Ukraina ja
Slovakkia ettevotteid.

Enamiku investorite jaoks on
mottekaim viis Poolasse investeeri-
miseks institutsionaalsete investori-
te valitsemisel olevad fondid, mida
juhivad spetsialistid, kellel on tead-
mised ja kogemus Poola turul. Nii-
teks Suprema pakutavatest fondidest

sobib selleks Evli European Smaller
Companies aktsiafond, mis investee-
rib oma varasid peamiselt Euroopa
viikese ja keskmise suurusega ette-
votete aktsiatesse.

Aktsiakapital Poolast

Kapitali liikumine Eesti ja Poola va-
hel on seni olnud iisna vihene. Ees-
ti Panga andmetel olid Eesti ettevot-
ted 2005. aasta Iopu seisuga investee-
rinud Poolasse 81 miljonit krooni.




Varssavi borsi indeks

20 suurima borsiettevote indeks WIG20, oktoober 2005 - oktoober 2006
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Poola otseinvesteeringute positsioon
Eestis oli 245 miljonit krooni. Arire-
gistri andmetel tegutses Eestis 2006.
aasta alguse seisuga 34 Poola osalu-
sega driiihingut. Ka Balti borsiette-
votetesse on poolakate investeerin-
gud olnud tiihised, Eesti investorite
huvi Poola borsifirmade vastu on ol-
nud monevorra suurem.

Arvestades Poolas liikuva kapita-
li hulka on tdéensoline, et tulevikus

Poola on muutunud
atraktiivseks rahvus-
vaheliste ettevotete
Euroopa kontsernisi-
seste drifunktsiooni-
de keskusena.

olukord muutub ning sealsete inves-
torite huvi Balti riikide vastu kasvab.
Suprema kogemused Poola institut-
sionaalsete investoritega on niida-
nud, et nad on valmis investeerima
Balti borsidel noteeritud ettevotetes-

se — nii juba noteeritud kui ka IPO-t
korraldavatesse ettevitetesse. Uks
Poola investoreid koige enam koit-
nud argumente on olnud Balti suure-
mate borsifirmade suhteline odavus
Poola analoogidega vorreldes. 1E

Suprema Poolas

Ténavu veebruaris avas Suprema
Varssavis esinduse, mis keskendub
ettevotete rahastamise teenustele ja
kapitaliturgudega seotud tehingu-

tele. Suprema tegevust Poolas juhi-

vad Marcin Billewicz ja Marek Wit-
kowski, kellel on kahe peale kokku

.. Marek
20-aastane kogemus Poola kapitali- W?tk%wski
turgudel. Enne liitumist Supremaga  Suprema

on nad t66tanud mitmetes Poola

pankades ja maaklerfirmades.

“Vilisinvestorid on Poolas investeerinud pohiliselt
suurettevGtetesse, paljuski selle parast, et nende ette-
votete kohta saab infot ka inglise keeles. Meie jalgime
tihedalt ka Poola keskmisi ja vdikeettevotteid - kohali-
kul spetsialistil on seda oluliselt lintsam teha kui vilis-
maalasel, ja ka meie tulemused kujunevad seet&ttu
eeldatavasti paremaks,” radgib Witkowski Suprema
Poola esinduse tegevusest. “Oleme korraldanud ka

Balti ettevdtete road-show “sid Poola investoritele.”

Majanduskasv Ida-Euroopas ja Kesk-Aasias
Jarjestus 2007. aasta prognoositava majanduskasvu alusel

Riik 2005 2006 prognoos 2007 prognoos
Azerbaidzaan 24,3 25,6 26,4
Turkmeenia 9,6 9,0 9,0
Lati 10,2 11,0 9,0
Eesti 9,8 9,5 8,0
Kasahstan 9,4 8,3 7,7
Usbhekistan 7,0 7,2 7,0
Slovakkia 6,1 6,5 7,0
Leedu 7,5 6,8 6,5
Venemaa 6,4 6,5 6,5
Gruusia 9,3 7,5 6,5
Albaania 515) 5,0 6,0
Bulgaaria 55 5,6 6,0
Armeenia 13,9 75 6,0
Tadzikistan 6,7 8,0 6,0
Kirgiisia -0,6 5,0 55
Rumeenia 4,1 55 55
Tiirgi 74 5,0 5,0
TSehhi 6,1 6,0 4,8
Horvaatia 4,3 4,6 47
Valgevene 9,3 7,0 4,5
Poola 3,4 5,0 45
Sloveenia 3,9 4,2 4,0
Makedoonia 4,0 4,0 4,0
Ungari 41 4,5 3,5
Moldova 71 3,0 3,0
Ukraina 2,6 5,0 2,8
Allikas: IMF: World Economic Outlook, September 2006
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Rumeenia

Eesti ettevotja
uus voimalus

Valdur Jaht kirjutab, et to0stusharuspetsiifilisi ja kaasaegseid
juhtimisteadmisi omav Eesti ettevotja leiab Rumeeniast palju
huvitavaid voimalusi ari tegemiseks.

Valdur Jaht
Trigon

Teise Laine
Fondi fondijuht

® O
heksakiimnendate 16-

pus oli Rumeenia ma-

jandus kokkukukkumi-

se didrel. Hiiperinflat-
sioon, kivina kukkuv valuuta, SKT
langus ja suur t6opuudus olid peami-
sed mirksonad iseloomustamaks tol-
last olukorda, milleni oli viinud aas-
tatepikkune majandusreformide ve-
nimine.

Vaevalt viis aastat hiljem on si-
tuatsioon Rumeenias drastiliselt
muutunud. Riik, mille mainimine kut-
sus moned aastad tagasi Euroopa Lii-
du (EL) voimukoridorides esile amet-
nike muiged ja sarkastilised kom-
mentaarid, on tegemas viimast sam-
mu iile EL+ ldvepaku. Rumeenia saab
liidu liilkmeks 2007. aastast.

Pirast kolmeaastast majandus-
langust 1990ndate 16pus on SKT kasv
olnud keskmiselt 5% aastas. Inflat-
sioon on kukkunud 45%lt 6%-ni.
Keskmine palk on tousnud ligikaudu
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kolm korda, samal ajal on té6puudus
vihenenud poole vorra. Peamiselt
toostus- ja pollumajanduspohisest
majandusest on saanud teenuspohi-
ne. Teenuste osakaal SKT-st ulatub
55%, samal ajal kui toostuse osatiht-
sus on kukkunud 35%-ni ja polluma-
janduse oma 10%-ni.

Riigi paranev majanduslik sei-
sund hakkab silma ka pealinna tina-
vapildis. Bukaresti autopark on 1dbi
teinud uuenduskuuri, linna on kerki-
nud arvukad uusarendused, kadu-
nud on putkamajandus. Elatustase-
me paranemine on markimisviirselt
kasvatanud liiklusvahendite arvu lin-
nas. Tipptunni kaos Bukarestis ei ja4
oma kultuurituses palju alla Napoli-
le, mida peetakse Euroopas iiheks
autojuhi oudusunendoks. Suur prob-
leem valitseb parkimise osas — kesk-
linna ldhedusse oleks hidasti vaja
parkimismaju.

piirkonna vahel on mirgatavad. Kui
kiilastada suurlinnadest eemal asu-
vaid viiksemaid omavalitsusi, siis
olulisi muutusi paari-kolme aasta ta-
guse ajaga silma ei hakka, kui vilja
arvata moningate majade uued vérvi-
kihid. Endiselt on maapiirkondades
laialdaselt kasutusel hobutransport
luharimisvahendina haruldus. See
viitab nii pollumajandussektori ma-
dalale arengutasemele kui ka suure-
le potentsiaalile selles valdkonnas.

Hooletusse jaanud sektorid

Rumeenias on viidetavalt iiks Euroo-
pa viljakamaid pinnaseid erinevate
pollukultuuride kasvatamiseks, kuid
pollumajanduse arengut on senini
parssinud maaomandi suur Killusta-
tus. Rumeenias tegutseb suur hulk
viikefarmereid, kelle toodang pole
turul konkurentsivoimeline ei hinna
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Uus ja vana:
Bukarestis pakuvad teravat kontrasti
moodne arhidektuur ja vanad majad.

ega kvaliteedi poolest. Viliskauban-
dusbilansis on toiduainete osas suur
tasakaalustamatus — import iiletab
kordades eksporti. EL-iga liitumine
seab toen#oliselt raskustesse paljud
farmerid, kes pole rahapuuduse tot-
tu suutnud oma tootmist EL-i stan-
darditega kooskolla viia. See avab
voimalusi investeeringuteks maa-
omandi konsolideerimisse ja kvali-
teetse tootmise loomisse.

Ka turism on iiks sektoritest, mis
senini investorite ja riigi tihelepanu-
ta jaanud. Raha, mis on viimaste aas-
tate jooksul liikunud Rumeenia turis-
berriigi Bulgaaria investeeringutele.
Ometi on Rumeenial pakkuda lisaks
virvikale ajaloole maalilist Karpaatia
migimaastikku ja kuldkollaseid liiva-
randasid. Investeeringute vihesuse
peamiseks pohjuseks on kehv infra-
struktuur. Eriti nukker on maantee-
de seisukord méigipiirkondades, kus

R B-07 OTF-

kehva ilma korral voib Tallinn-Tartu
vahemaaga vordse teekonna ldbimi-
seks kuluda kuus tundi, kuna iialgi
ei voi teada, millise kurvi taga laiutab
meetrise libimooduga auk.
Potentsiaali on kindlasti ka viike-
ettevotlusel, kui Rumeenia puhul se-
da iildse selliselt nimetada saab. Ena-
mus viikese ja keskmise suurusega
ettevotetest on regionaalse fookuse-
ga, kuid nende sihtturg on kordades
suurem terve Eesti siseturust. Vald-
konna iiheks oluliseks probleemiks
tundub olevat kompetentsete juhtide
viahesus. See on peamiselt tingitud
asjaolust, et viiksemat sorti ettevot-
ted erastati tolleaegsele juhtkonnale
ja tootajatele, kes ei ole suutnud tu-
rumajanduse tingimustega kohane-
da. Praegu voib Rumeeniast leida
mitmeid tugevat regionaalset briandi
omavaid, kuid kiiresti turuosa kaota-
vaid ettevotteid, ja seda nii borsil no-
teeritud kui mitteavalike firmade hul-
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Tipptunni
kaos:
Bukarest

ei jaa oma
liikluskultuurilt
palju alla
Napolile,

mida peetakse
Euroopas
iiheks autojuhi
oudusune-
naoks.



444 gas. Kuna pangandussektor on seni-
ni keskendunud suurettevotete tee-
nindamisele ja jaepangandusele, on
ka viikeettevotete finantseerimisvoi-
malused olnud piiratud. Antud seg-
ment vajab selliste investorite tihe-
lepanu, kes lisaks kapitalile tooksid
ettevotetesse ka vastava toostusharu
spetsiifilisi ja kaasaegseid juhtimis-
teadmisi.

Ettevotjale lihtsam
kui TSehhi voi Ungari

Rumeeniale on ette heidetud suurt
biirokraatiat asjaajamises avaliku Egdlselt_on maap kon

sektori institutsioonidega, kuid ka Ialaldaselt kasntuseihobut'ranspo 1.
siin on edasiminek olnud mérgatav. M T A

Aritingimused Ida-Euroopas ja Kesk-Aasias: kus on

Uldkoht ‘ Ari alustamine Tootajate palkamine Kinnisvaraostu registreerimine
Bl e Toimin- j Brutopalgale Vallandamiskulu Ajakulu Kulu (% kinnis-
gute arv | (pédevades) lisanduv palga- | (niddala- (péevades) |vara hinnast)
kulu (% palgast) | palkades)
48

Leedu 16 7 26 119 31,2 30,3 &) 3 0,7
Eesti 17 51 6 85) 151 88,5 34,7 23 51 0,7
Liti 24 25 5 16 123 241 17,3 82 54 2,0
Armeenia 34 46 9 24 41 17,5 13,0 2 4 0,4
Slovakkia 36 63 9 25 72 35,2 13,0 5 17 0,1
Gruusia 37 36 7 16 6 20,0 4,3 16 9 0,5
Rumeenia 49 7 5 n 101 33,3 3,0 114 150 1,9
Tsehhi 52 74 10 24 45 35,0 21,7 58 123 3,0
Bulgaaria 54 85 9 32 100 30,1 8,7 65 19 2,3
Sloveenia 61 98 9 60 146 16,6 39,6 97 391 2,0
Kasahstan 63 40 7 20 22 22,0 8,7 76 52 1,8
Ungari 66 87 6 38 90 35,2 34,5 103 78 11,0
Serbia 68 60 10 18 73 17,9 27,3 110 m 5,4
Montenegro 70 83 15 24 76 16,1 39,0 106 86 2,5
Poola 75 114 10 31 49 21,4 13,0 86 197 2,0
Kirgiisia 90 41 8 21 63 24,5 17,3 31 8 1,9
Tiirgi 91 53 8 9 146 21,6 94,7 54 9 3,2
Makedoonia 92 76 10 18 17 32,5 21,7 87 98 3,5
Bosnia ja Hertsegoviina 95 141 12 54 95 15,2 33,2 139 331 5,0
Venemaa 96 33 7 28 87 31,0 17,3 44 52 0,3
Azerbaidzaan 99 96 15 53 66 22,0 21,7 59 61 0,3
Moldova 103 84 10 30 128 29,0 28,8 47 48 1,5
Albaania 120 121 1 39 113 30,7 64,3 76 47 3,6
Horvaatia 124 100 10 45 130 17,2 39,0 109 399 5,0
Ukraina 128 101 10 33 107 38,8 13,0 133 93 3,4
Valgevene 129 148 16 69 31 39,1 21,7 96 231 0,1
Tadzikistan 133 166 14 67 52 25,0 21,7 40 37 2,0
Usbekistan 147 70 8 29 67 31,0 30,3 165 97 10,5
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Maailmapanga 2006. aasta raporti ko-
haselt oli Rumeenia maailmas teisel
kohal seadusandluse reformide 14bi-
viimise osas ja 49. kohal ettevotluse-
ga tegelemise lihtsuse osas, asudes
eespool niiteks Poolast, TSehhist ja
Ungarist. Investeerimiskliima para-
nemisele on tugevalt kaasa aidanud
2005. aasta maksureform, millega
kehtestati iihtne tulumaksumiir
(16%) nii eraisikutele kui ettevotete-
vu asemel oli reformi tulemuseks
hoopis maksutulude iilelaekumine,
mis omakorda viitab, et varimajandu-
se osakaal jirjest kahaneb.

Ootused Rumeenia majanduse
tuleviku suhtes on optimistlikud. Ma-

janduse kasvutempos ei ole jirgne-
vatel aastatel ette nidha olulist aeglus-
tumist, isegi kui Lididne-Euroopas
peaks kehvapoolne majandusolukord
jatkuma. Sisemaine noudlus ja selle-
le tuginev kasv on Rumeenias suu-
resti veel ees, kuna sealse tarbija
jaoks on erinevad laenutooted olnud
kiillaltki korgete intresside tottu siia-
maani kittesaamatud. Seet6ttu ei ole
Eestile sarnast tarbimisbuumi Ru-
meenias aset leidnud.

Ettevotjale, kellele meeldis 1990.
aastate Eestis, mis oli paljudes &ri-
valdkondades viga voimalusterohke,
pakub Rumeenia tina voimalust see
aeg uuesti 14bi elada. Julget peale-
hakkamist! I&E

lihtsam, odavam ja vihem biirokraatiat

Maksude maksmine

40
29
52
148
114
104
131
110
107
84
66
118
64
97
71
150
65
79
M
98
136
119
125
58
174
175
154
155

Ajakulu (tundi
aastas)

162
104
320

1120
344
423
198
930
616
272
156
304
168
208
175
204
254

9%
100
256

1000
250
240
196

2185

1188
224
152

Maksukoormus
(koigi maksude suhe
tegevuskasumisse)

48,4
50,2
42,6
425
48,9
37,8
48,9
49,0
40,7
39,4
45,0
59,3
38,9
33,9
38,4
67,4
46,3
435
50,4
54,2
44,9
48,8
55,8
37,1
60,3
186,1
87,0
122,3

Lepingute joustamine kohtus

Ajakulu
(péevades) ku kohta

(USD)

4 166 7050
20 275 11,5 9100
11 240 11,8 6760
18 185 14,0 1470
59 565 15,7 7950
32 285 20,5 1350
45 335 10,7 3830
57 820 14,1 10710
52 440 14,0 3450
84 1350 15,2 17350
27 183 11,5 2930
12 385 9,6 10030
76 635 12,7 3280

115 545 15,0 3600
112 980 10,0 7110
38 140 12,0 4400
70 420 17,4 4710
72 385 32,8 2830
117 595 19,6 2440
25 178 13,5 4460
34 267 19,8 1240
55 310 16,2 8800
99 390 22,6 2580
28 561 10,0 8060
26 183 16,0 1520
36 225 21,1 2760
39 257 10,3 330
30 195 18,9 510

Majandusniitajad Rahvaarv

SKP elani-

Mitteformaalse (min)

majanduse hinnnanguline
osakaal SKP-st (%)

30,3 3,4

) 1,3
39,9 2,3
46,3 3,0
18,9 5,4
67,3 4,5
34,4 21,6
19,11 10,2
36,9 7,7
27,1 2,0
432 15,1
25,1 10,1
29,1 10,0

) 0,6
27,6 38,2
39,8 5.2
32,1 72,6

N 2,0
34,1 3,9
46,1 143,2
60,6 8,4
451 4,2
33,4 3,1
33,4 4.4
52,2 471
481 9,8

) 6,5
3411 26,6
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Hannes Vallikivi kirjutab, millised tllatused ja kohustused

ootavad juhti parast ettevotte borsil noteerimist.

oadshow'd on seljataga,

esimene kauplemispdev

on moddas. Pinge lan-

geb, olgugi et IPO ette-
valmistamise ajal on kuhjunud terve
hunnik tegemist vajavaid téid. Nous-
tajad on oma osa saanud ja virske
borsiettevotte juhtkond on jidetud
omapead.

See on olukord, milles IPO-ka-
russelli 14bi teinud ettevotte juhid
end leiavad. Eesti seadused, Tallinna
Borsi reeglid ja Hea Uhingujuhtimi-
se Tava (HUT) nievad ette rea ko-
hustusi, mis tavalistele driiihingute-
le ei laiene ning mis tunduvad isja
borsile ldinud ettevottele uudsena.
Jargnev keskendub Tallinna Borsil
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noteeritud aktsiaemitendi kohta kii-
vatele nouetele, kuid vdga suur osa
sellest kehtib ka volakirjaemitentide
kohta.

Koigi kirjeldatud kohustuste tiit-
miseks on soovitav kehtestada sise-
reeglid (siseteabe hoidmise osas on
see lausa seaduse noue) ning emi-
tendi noukogu ja juhatuse reglemen-
did. Oige aeg reeglite ja reglementi-
de viljatootamiseks on juba siis, kui
borsileminek alles julge, kuid ahvat-
leva ideena tundub.

Palju ja pohjalikku infot

Borsiettevote peab oma tegevuse ja
finantsseisundi kohta avaldama suu-

re hulga informatsiooni. Lisaks emi-
tendi kohta kiivale informatsioonile
tuleb avalikustada ka tema kontser-
ni kuuluvate oluliste tiitarettevotjate
(iile 10% konsolideeritud bilansima-
hust, kidibest voi kasumist/kahju-
mist) kohta kiivat informatsiooni.
Kujutagem ette, et Eesti Telekom,
mis on sisuliselt Elioni ja EMT val-
dusettevote, avaldaks olulist teavet
vaid iseenda tegevuse kohta!

Finantsteave

Emitent peab avaldama auditeeritud
majandusaasta aruanded ning 3-, 6-, 9-
ja 12-kuu vahearuanded iihes viimase
kvartali tulemustega. Auditeeritud
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majandusaasta aruanne tuleb avalda-
da viivitamatult pirast selle kinnita-
mist noukogu poolt ja vahearuanded
kohe pirast nende koostamist juhatu-
se poolt, kuid mitte hiljem kui kahe
kuu moddumisel viimase kvartali 16-
pust. Kui audiitorkontrolli tulemusel
ilmneb olulisi minetusi, tuleb audiito-
ri otsus avaldada viivitamatult.

Kui emitent kuulub kontserni, tu-
leb iildjuhul avaldada nii konsolidee-
ritud kui ka ainult emitendi kohta
kiivad aruanded. Emitendi kohta ki-
vaid aruandeid ei pea avaldama siis,
kui emitendil endal puudub mirki-
misviidrne majandustegevus. Niiteks
juba mainitud Eesti Telekom avaldab
tiksnes konsolideeritud aruandeid.

Nii majandusaasta aruanded kui
ka vahearuanded peavad olema koos-
tatud vastavuses rahvusvaheliste raa-
matupidamise standarditega. Vahe-
aruanded tuleb esitada nii aruande
kujul kui ka borsiteatena, mis sisal-
dab bilanssi ja kasumiaruannet vord-
levate tabelite kujul ning emitendi
juhtkonna kommentaari.

Enamasti borsettevotted ei aval-
da oma majandustegevuse tidpseid
prognoose. Investoritele suurema
kindlustunde andmiseks voidakse
seda siiski teha ja sel juhul tuleb
prognooside aluseks olevaid asjaolu-
sid pohjendada. Ettevottel on kohus-
tus borsi teavitada, kui tegelik tule-
mus tootab prognoositust erineda

iile 10%; samuti siis, kui prognoosi
aluseks olnud asjaolud ei realiseeru
vastavalt plaanitule. Prognoosi korri-
geerimist tuleb samuti pohjendada.

Emitent peab avaldama dividen-
diettepaneku (ka siis, kui iildkoosole-
kule tehakse ettepanek dividendi
mitte maksta). Dividendiettepanekus
tuleb lisaks dividendi suurusele akt-
sia kohta #ra niidata dividendisaaja-
te nimekirja fikseerimise kuupiev.
Kuna dividendiettepaneku vaatab 14-
bi néukogu, avaldatakse see enamas-
ti pdrast ndukogu vastava otsuse vas-
tuvotmist.

Juhtimisalane teave

Uldkoosoleku kokkukutsumise tea-
ted tuleb avaldada borsiteatena en-
ne, kui need edastatakse aktsioniri-
dele. Ariseadustiku hiljutiste muuda-
tustega kehtestati koigile aktsiaselt-
sidele noue avaldada noukogu ette-
panekud pievakorra kiisimustes (si-
suliselt iildkoosoleku otsuseprojek-
tid) — ka need kuuluvad eelnevalt
avaldamisele. Samuti tuleb eelnevalt
avaldada aktsioniridele esitatav tea-
ve (pohikirja muudatuste projektid,
aruanded, lepinguprojektid jne). Uld-
koosoleku poolt vastuvoetud otsused
avalikustatakse koheselt borsiteate-
na. HUT soovitab juba enne iildkoos-
oleku toimumist avaldada emitendi
veebilehel iildkoosoleku toimumise-
ga seotud ettepanekud ning aktsio-
niride kiisimused ja emitendi vastu-
sed nendele.

Avalikustada tuleb koik muuda-
tused noukogus ja juhatuses, samu-
ti ettevotte audiitorite seas. Seejuu-
res tuleb teade avaldada mitte for-
maalse valimise ja tagasikutsumise
jérel, vaid juba siis, kui on saavutatud
kokkulepe kellegi tooleasumiseks
voi kui keegi on esitanud tagasiastu-
misavalduse.

Majandusaasta aruandes tuleb
dra ndidata ettevote juhtkonnale ot-
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seselt voi kaudselt kuuluv emitendi
aktsiate ja aktsiaoptsioonide arv.
HUT lsheb sellest kaugemale ja soo-
vitab avaldada individuaalsel baasil
ettevotte juhtkonna tasud ja muud ra-
halised soodustused. Juhatuse liik-
mete sissetuleku avalikustamine on
Eesti kontekstis kindlasti iisna radi-
kaalne samm. (Huvitav, kas selle
soovituse jargimine kujuneb siinmail
reegliks voi erandiks.)

Eesti parimad
finants-
aruanded

Raamatupidamise toimkonna konkursil ”Finantsaru-

andluse Lipulaev 2006” sai parima aastaaruande au-

hinna Eesti Energia.

Aruandeid hinnati neljas rithmas, millest esimesse

kuulus finantssektor ehk pangad ja kindlustusseltsid,

teise borsiettevotted (v.a. finantssektor), kolmandasse

avaliku sektori ettevétted ja organisatsioonid ning vii-

masesse mitte-borsiettevdtted ehk kéik need, kes ei

kuulu esimesse kolme kategooriasse. Eesti Energia sai

koigi kategooriate

korgeima hinde.

Hindamine toimus kahes voorus: esmalt hindasid

audiitorid finantsaruannete vastavust hea raamatupi-

damistava nduetele ning teises voorus hindasid ajakir-

janikud, analiiitikud, dppejoud ja teised eksperdid

majandusaasta aruande kui terviku informatiivsust ja

lugejasdbralikkust.

Konkursi Finantsaruandluse
Lipulaev 2006 véitjad:

Borsiettevotted:

1. Eesti Energia (iildvoitja)
2.-3. Harju Elekter
2.-3. Tallinna Sadam

Mitte-bérsiettevétted:

1. Arco Vara
2. Estiko Plastar
3. Tallinna Bors

14

Finantssektor:
1. Hansapank

2. Ergo Kindlustus
3. Sampo Pank

Avalik sektor:
1. Haigekassa
2. Tootukassa
3. Tartu Ulikool
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HUT soovitab emitendi noukogul
anda hinnang audiitori tegevuse koh-
ta. Selles kirjeldatakse audiitori tee-
nuseid ning avaldatakse audiitorile
makstud tasu suurus. Audiitoriga sol-
mitav teenusleping ei tohiks seega si-
saldada piiranguid lepingujirgse ta-
su avalikustamisele.

Tallinna Borsi emitentide aktsi-
araamatud on avalikud. Nendega
saab tutvuda Eesti Viirtpaberikes-
kuse veebilehel. Seadus néuab bor-
siettevottes olulise osaluse omanda-
misest voi voorandamisest ja suure-
mate aktsioniride osaluste muutumi-
sest {ildsuse ning Finantsinspekt-
siooni teavitamist. Oluliseks loetak-
se 5%list osalust, ning teavitada tu-
leb samuti, kui osalus iiletab voi lan-
geb alla 10%, 20%, 1/3, 50% voi 2/3.
Teavitamine toimub selliselt, et akt-
sionidr esitab vastava teate Finants-
inspektsioonile ja emitendile ning
emitendi juhtkond edastab aktsioni-
rilt saadud teabe borsile.

Samuti peab emitendi juhtkond
tagama selle, et iile 5% osalusega akt-
siondrid avalikustaksid aktsioniride-
vahelised voi kolmandate isikutega
solmitud kokkulepped, mis on suu-
natud aktsiate vaba voorandamise
piiramisele voi mis voivad oluliselt
mojutada aktsiate hinda (selliste le-
pete niiteks on aktsioniride lepingus
iisna tavalised hiiletamiskokkulep-
ped ja kaasamiitigikokkulepped).

Muu teave

Lisaks eelnevale on veel hulgaliselt
teavet, mis kajastab borsiettevotte
majandustegevust ja millest teada-
saamiseks on investoritel pohjenda-
tud huvi. Niiteks olulised tehingud,
investeeringud, majandustegevuse
timberkorraldamine jmt. Samuti puu-
dutavad aktsionidre nende osaluse
lahjendamisega seotud toimingud
(eelkoige aktsiakapitali suuruse
muutmine, aktsiaoptsioonide viljas-

tamine, iihinemised ja jagunemi-
sed).

Kindlasti voivad emitendi aktsia-
hinda mojutada teated olulistest te-
hingutest ning vaidlustest. Olulisteks
loetakse tehinguid, mis mojutavad
voi voivad mojutada emitendi majan-
dustegevust voi finantsseisundit (iild-
juhul siis, kui tehingu véirtus on iile
10% emitendi konsolideeritud oma-
kapitalist). Samuti tuleb teavitada
enamikust tehingutest seotud isiku-
tega. Oluliste tehingute niiteks on
igapdevase majandustegevuse raa-
mest viljuvad investeeringud ja te-
hingud pohivaraga, iihisettevotete
loomine voi iihiste projektide alusta-
mine, kavandatavad iihinemised voi
jagunemised, osaluse omandamine
javoorandamine teistes #riiihingutes
jne. Oluliste tehingute kohta tuleb
avalikustada tehingu ja selle moju
kirjeldus emitendi majandustegevu-
sele ja finantsniitajatele, sh tehingu
hind ja hinna tasumise asjaolud. Kui
on tegemist olulise osaluse omanda-
mise voi voorandamisega, tuleb iik-
sikasjalikku teavet esitada ka oman-
datava voi voorandatava dritihingu
kohta (muuhulgas viimase kolme
aasta majandustulemused ja aktsio-
niride struktuur).

Tehingu solmimiseks labirdaki-
miste alustamine ja nende kiik on
tihti mitteavalik teave. Borsireeglite
jargi on see lubatud, kui emitent ta-
gab teabe piisimise konfidentsiaalse-
na. Praktikas solmitakse selleks l4bi-
ragkimiste partneriga konfidentsiaal-
susleping. Samuti peab emitent taga-
ma, et tema ja vastaspoole noustajad
(nt finants- ja 6igusnoustajad, audii-
torid jne) ning asjasse puutuvad rii-
giasutused (nt Konkurentsiamet)
peaksid labirddkimistega seotud tea-
be salajas. Kui emitent on otsustanud
ldbirdzdkimiste fakti mitte avalikusta-
da, tuleb tehingust teavitada hilje-
malt tehingu olulistes tingimustes
kokkuleppimise jarel.



Borsiettevote peab avaldama in-
formatsiooni nii sellest, kui ta ise al-
gatab olulise kohtumenetluse voi kui
tema vastu algatatakse menetlus kui
ka selliste menetluste kdigus tehtud
otsustest. Kindlasti ei kii see igasu-
guste vaidluste kohta, vaid ainult sel-
liste kohta, millel on emitendi majan-
dusseisundile oluline tagajirg. Pank-
rotiavalduse esitamine emitendi en-
da poolt voi tema suhtes tuleb samu-
ti viivitamatult avalikustada.

Emitent peab avalikkust teavita-
ma oma kontserni liikmete juhatuse
ja noukogu liikmetele ning téotajate-
le aktsiaoptsioonide viljaandmisest.
Avaldada tuleb muu hulgas optsioo-
nide aluseks olevate aktsiate kogus
ja optsiooni kasutamise hind ning tu-
leb arvestada, et optsioonide tingi-
mustele on seatud teatavad nouded
(nt hinna osas).

Koigepealt borsiteade!

Teabe avalikustamise korralduse pea-
mine pohimote on koigi investorite
samaaegne ja iihetaoline teavitamine.
Selleks tuleb kogu avalikustamisele
kuuluv info avaldada borsiteadetena.
Samuti riputab bors {iles emitendi esi-
tatud finantsaruanded. Kuna enamik
iilalpool kirjeldatud teabest on sisetea-
ve, nouab seadus selle avaldamist ka
emitendi enda veebilehel. Ka HUT
soovitab avaldada kogu finantsinfo
(aruanded ja aruannete eeldatavad
avaldamise kuupievad) ja juhtimist
puudutava teabe emitendi enda vee-
bilehel. Tdnaseks ei ole Tallinna Bor-
si pohinimekirjas ettevotteid, kelle ko-
dulehekiiljel ei avaldataks investorite-
le moeldud teavet.

Emitendi juhtkond, koneisikud ja
muud tootajad peavad intervjuudes,
kommentaarides ja muus suhtluses
arvestama, et nad ei avaldaks borsi-
le avaldamata teavet. Kui aktsioniri-
de iildkoosolekul tehakse teatavaks
informatsiooni, mis on eelnevalt aval-

damata, tuleb see samaaegselt avali-
kustada ka borsiteatena.

Emitent peab miidrama teabe
avaldamise eest vastutava isiku (nt
investorsuhete juht) ja teatama selle
isiku muutumisest. Borsiteadete 106-
pus on toodud selle isiku kontaktand-
med, et investorid voi avalikkus
saaks kiisida teate kohta selgitusi.

Koige suurem probleem seoses siseteabega seisneb
selles, et ammendavat loetelu siseteabe juhtumitest

dus voi mone tehnoloogilise protses-
si katkemisest tingitud kahju.

Kuna siseteave voib mojutada
aktsiahinda, peab siseteave olema
kas koigile investoritele avaldatud
voi tuleb seda hoida salajas, vilti-
maks, et moni investoritest seda dra
kasutab. Siseteavet omavaid isikuid
nimetatakse insaideriteks. Insaider

pole véimalik anda ja see soltub borsiettevotte

tegevuse eripdrast.

Tuleb arvestada, et bors voib emiten-
dilt nouda selgituste voi tdiendava
teabe avaldamist — sellisel juhul on
selle kontaktisiku iilesanne voimali-
kult kiiresti vastav teade koostada.

Tallinna Bors nouab koigi borsi-
teadete, sh iildkoosoleku teadete ja
otsuste ja aruannete avalikustamist
nii eesti kui ka inglise keeles. Kuigi
teises keeles voib teate esitada kuni
iihepdevase hilinemisega, esitatakse
need tavaliselt samaaegselt.

Igaiihest voib saada insaider

Kogu eelpool kirjeldatud teave on nn
siseteave. Lisaks voib siseteabeks ol-
la mis tahes muu informatsioon, mis
ei ole iildsusele kittesaadav ja mis
voib toendoliselt oluliselt mojutada
borsiettevotte aktsiate hinda. Fi-
nantstulemused, muudatused juht-
konnas ja ettevotte t66 iimberkorral-
damine on kahtlemata selline teave.

Koige suurem probleem seoses
siseteabega seisneb selles, et am-
mendavat loetelu anda pole voimalik
ja see soltub borsiettevotte tegevuse
eripdrast. Nii niiteks voib sisetea-
beks olla ka arendatava toote Kirjel-

voib olla mis tahes isik, kelle kitte

satub emitendi aktsia suhtes hinna-

tundlik info, kuid teatud isikud on
igal juhul kogu siseteabe voi selle
osa suhtes insaideriteks:

» emitendi juhatuse ja ndukogu
liikmed,;

» emitendi tootajad, kes valdavad
siseteavet (mida korgemal ame-
tipostil isik to6tab, seda rohkem
voib tal eeldatavalt olla sisetea-
vet);

» emitendi audiitorid ja noustajad,
kes valdavad siseteavet (nt
konkreetse projekti, tehingu voi
vaidluse noustajad);

» emitendi enamusaktsionir, kes
valdab siseteavet (nt seoses fi-
nantsandmete konsolideerimi-
sega).

Siseteabe viirkasutamine (selle
alusel ise voi ldbi vahendajate emi-
tendi aktsiatega tehingute tegemine
v0i siseteabe volitamata edasiandmi-
ne voi selle alusel soovituste tegemi-
ne) on kuritegu, mille eest voib sise-
teabe omajat ehk insaiderit karistada
rahatrahviga voi kuni iiheaastase
vangistusega. Emitendil on sisetea-
bega seoses mitmeid kohustusi:
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Taiendav info
nouete kohta

Tapseid noudeid ja soovitusi kdigis kirjeldatud kiisi-

mustes on vGimalik jirele vaadata peamiselt jargmis-

test digusaktidest:

> vairtpaberituru seadus (www.riigiteataja.ee)

» Rahandusministri miirus ,,Noteerimisnduded”

(21.01.2003 maarus nr 14) (www.riigiteataja.ee)

» Tallinna Bérsi reglemendi Il osa ,,N&uded

emitentidele” (avaldatud Tallinna Borsi veebilehel,

www.ee.omxgroup.com/?id=2726)

> Finantsinspektsiooni juhend

»Hea Uhingujuhtimise Tava” (avaldatud bérsi ja

Finantsinspektsiooni veebilehel,
http://www.fi.ee/failid/20050922HYT. pdf)

16

(44

» tapeab hoidma konkreetset sise-
teavet omavate isikute ringi voi-
malikult vdiksena;

» ta peab kehtestama eeskirjad si-
seteabe kaitseks ja tegema need
teatavaks koigile insaideritele;

» tapeab pidama insaiderite nime-
kirja;

» siseteave tuleb avalikustada ko-
he, kui seda ei ole voimalik hoi-
da konfidentsiaalsena voi kui see
on lekkinud.

Insaiderite nimekirja eesmirk on
fikseerida iga siseteabe fakti tekki-
mise aeg ja isikud, kes on sellest tea-
da saanud. Insaiderite nimekirja pi-
damine on praktikas iisna koormav
tegevus, kuna see ei ole isiku, vaid
teabefakti pohine. Voib ette kujuta-
da, et mingit hinnatundlikku teavet —
nt suurtehingu ettevalmistamisel —
voib ettevottes (ja ka viljaspool seda
— konsultantide juures) omada iisna
suur hulk inimesi enne, kui teave
avaldatakse ja insaiderite iile arves-
tuse pidamine 16peb.

Emitendi juhtkond ja nende lihe-
dased peavad teavitama Finantsins-

Investor & ettevotja 1 sligis 2006

pektsiooni koikidest tehingutest emi-
tendi viirtpaberitega. Selleks on Fi-
nantsinspektsiooni kodulehekiiljel
spetsiaalne vorm, mis tuleb tiita ja
saata inspektsioonile viie pideva jook-
sul tehingu tegemisest. Esitatud tea-
ve avaldatakse inspektsiooni veebile-
hel.

Borsireeglitest tulenevad ka tea-
tud tehingute keelud borsiettevotte
aktsiatega. Esiteks ei tohi emitendi
juhtkond ega nende lihikondsed ise
ega vahendajate kaudu teha tehin-
guid, mille eesmirgiks on kasu saa-
mine aktsiahinna liihiajalistest muu-
tustest. Sellisteks loetakse vastassuu-
nalisi tehinguid oluliselt sarnaste
vadrtpaberikogustega, mis toimuvad
iihe kuu jooksul. Teiseks ei tohi juht-
kond ega nende lihikondsed ilma
borsi loata teha tehinguid keelupe-
rioodil — viie p#eva jooksul enne aru-
andeperioodi 16ppu, s.t enne majan-

hingud, kui tehingu viirtus iiletab
50% emitendi omakapitalist; kui tiitar-
ettevotja bilansimaht, omakapital voi
kiive {tiletab 25% emitendi konsoli-
deeritud bilansimahust, omakapita-
list voi kiibest; samuti mis tahes va-
ra (sh tiitarettevotjas osaluse) vo0-
randamise tehingud, kui see vara
moodustab emitendi tegevusala, mis
moodustab emitendi kdibest voi ka-
sumist 50%. Kui tehingu (voi viimase
12 kuu jooksul kokku tehtud tehin-
gute) vastaspooleks on emitendiga
seotud isik, on tehinguvéirtuse piir
madalam — 30% emitendi konsolidee-
ritud omakapitalist.

Kui kontrolliv aktsionir (iile 50%
hédlediguse omanik) soovib suuren-
dada emitendi aktsiakapitali ja see-
juures vilistada teiste aktsioniride
mirkimiseesoiguse, peab ta arvesta-
ma, et iildjuhul ei tohi emissiooni-
hind olla iile 10% madalam eelmise

Emitendi juhtkond ja nende Iihedased pea-
vad teavitama Finantsinspektsiooni koiki-
dest tehingutest emitendi védrtpaberitega.

dusaasta aruande ja vahearuannete
avaldamist, ning jairgmisel pdeval pa-
rast aruande avaldamist. Sellised te-
hingud on keelatud seetottu, et nen-
de aluseks voib suure toendosusega
olla siseteave.

Muud nouded

Eriti kaalukate tehingute ja seotud
isikutega oluliste tehingute heaks-
kiitmine kuulub borsiettevotte akt-
sioniride iildkoosoleku pidevusse.
Nii tuleb esitada iildkoosolekule kin-
nitamiseks tiitarettevotja omandami-
se ja tiitarettevotja voorandamise te-

10 borsipdeva sulgemishindade kesk-
misest.

Tallinna Borsi pohinimekirjas no-
teeritud ettevotte noukogus peavad
viahemalt kaks noukogu liiget olema
soltumatud aktsionérist, kes kontrol-
lib iile 30% hidltest. HUT liheb veel
kaugemale ja soovitab, et vihemalt
pooled noukogu liikmed oleksid sol-
tumatud. Nii borsireeglid kui ka
HUT masratlevad noukogu liikme
soltumatuse kriteeriumid, kusjuures
HUT mésratlus on pdhjalikum ning
laiem. I&E
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Suprema noustab
kuut avalikku
pakkumist Poolas

Suprema Varssavi esindus valiti kuue
Poola avaliku pakkumise ndustajaks,
neist kolm viiakse ldbi sel aastal. Pak-
kumiste kogumaht ulatub iile 735 mil-
joni krooni (47 miljonit eurot), Supre-
ma tagab pakkumiste jaotamise rah-
vusvahelistele investoritele.
Suprema ndustab tdnavu Poola

suurima kemikaalide, ehitusmater-

jalide ja toidutdostuses kasutatavate
plastpakendite valmistaja Plast-Box
S.A. teist avalikku pakkumist, Poola
suurima mobiiltelefonide lisatarvikute
tootja ja muija TelForceOne S.A. es-
mast avalikku pakkumist ning on
arikinnisvara rahastaja EFH S.A. kin-
nisvaraga tagatud vélakirjade emis-

siooni ainukorraldaja.

Hetk pérast avalooki: Lauri Lind, Armin Karu, Mihkel Torim hommikul Tallinna
Borsi ruumes, kus anti avalook Olympic Casino aktsiatega kauplemisele.

Olympic Entertainment
Group joudis borsile

24. oktoobril alustati Tallinna Bérsil
kauplemist aktsiaseltsi Olympic En-
tertainment Group’i (OEG) aktsiate-
ga. Avaliku ning institutsionaalse pak-
kumise teel miiidi 15,4 mln OEG akt-
siat hinnaga 73 krooni kokku ca 1,1
mln krooni eest. Aktsia hind tdusis esi-

mese borsipdeva |6puks 87.62 krooni-

ni, mis tdhendas emissioonihinnaga
vorreldes 20%st tdusu.

OEG aktsiate avaliku pakkumise
peakorraldaja oli Hansapank ning
kaaskorraldaja GILD Bankers. Esma-
kordselt Balti vaartpaberiturgude aja-
loos toimus aktsiate avalik pakkumine

Eestis, Litis ja Leedus iiheaegselt.
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Welcome fo lhe Baltic
Markal?

OMX grupil
uus kodu-

lehekiilg

Soome, Rootsi ja Taani vaartpaberi-
turgude info on niiiid koondatud aad-
ressile www.omxgroup.com/nordic-
exchange, Eesti, Liti ja Leedu borsi-in-
fo aadressile www.baltic.omxgroup.
com.

Uues keskkonnas on kdigi OMX
gruppi kuuluvate bérside Interneti-le-
hekiilgede struktuur ja navigeerimine
tihtlustatud. Balti turuinfo lehel (www.
baltic.omxgroup.com) on vilja
toodud ka P&hjamaade bérside turu-
info ja vastupidi, mis muudab vaart-
paberiturud vastastikku nahtavamaks
ja vérreldavamaks

OMX avab IV kvartalis ka uue bor-
siinfo levitamise siisteemi. ,,Uue lahen-
dusega anname borsiettevitetele vaim-
aluse edastada iihe kanali kaudu infot
paljudele erinevatele kasutajatele iile
Euroopa. V&imalik on edastada ka
muid teateid peale kohustuslike bor-
siteadete - pressiteateid, teateid uute
toodete ja teenuste kohta ning muud
infot, mida seni avalikustatakse paljude
erinevate kanalite kaudu,“ sénas Tallin-

na Borsi juhatuse liige Kaidi Ruusalepp.

Erss -
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SEPTEMBER

_JUULI

Suprema Varahalduse
fondijuhina asus todle
Arne Randmaa

Suprema Varahalduses alustas septembris
Balti aktsiafondi uue juhina t66d Arne
Randmaa. Arne vétab Balti investeerimis-
fondi Evli Baltic juhtimise iile seni sellel
ametikohal to6tanud Olga Marjasovalt.
Randmaa on tédtanud EL-i rahastamis-
konsultandina era- ja avalikus sektoris, Tal-
investi Varahalduses analiiitiku ja fondi-

juhina ning Eesti Erastamisagentuuris

juhtiva erastamislabiradkijana.

Aavo Koppel sai
Suprema ettevotte
rahanduse juhiks

Suprema ettevotte rahanduse tiksuse juht
Henrik Igasta, kapitaliturgude tiksuse juht
Sten Sumberg ja kaks partnerit, lvars Berg-
manis ja Priit Koit teatasid, et lahkuvad Sup-
remast parast kdimasolevate projektide 16pu-
le viimist 2006. aasta I&pus. Suprema ette-
votte rahanduse tiksuse uueks juhiks saab
Aavo Koppel. Aavo Koppel on té6tanud Su-
premas aastast 1998. Enne liitumist Su-
premaga t66tas Aavo Gemini Consultingis.
Lahkujad asuvad uuest aastast arendama

Péhjamaade investeerimispanga SEB Enskil-

da tegevust Baltimaades.

AUGUST

Evli pangal uus
juhatuse esimees

Evli panga néukogu mdiras Evli Varahalduse juhi Maunu Lehtiméki alates 1. no-
vembrist 2006 Evli panga uueks juhatuse esimeheks. Evli panga praegune juha-
tuse esimees Henrik Andersin, kes on olnud sellel ametikohal alates 1993. aastast,
asub ndukogu esimeheks. Andersin on tiks Evli panga peamistest osanikest ning

asutajatest Thomas Thesleff’i ja Roger Kempe ké&rval.
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Suprema
taas Balt
Parim .
investeeri-
mispank

Finantsajakiri Euromoney valis Eestis,
Latis, Leedus ja Poolas tegutseva in-
vesteerimispanga Suprema Securities
taas Baltimaade parimaks investeeri-
mispangaks ning parimaks aktsia-
maakleriks. ,,Tanavuste auhindade pu-
hul on eriti oluline, et need tunnusta-
vad sama korgelt meie tegevust koigil
kolmel p&hiturul,“ titles Suprema ju-
hatus esimees Peeter Saks.

i ARDIE

Evli ostis
De la Gardie
kaubamaja

Suprema emafirma Evli kinnisvarafond
Evli Property Investments (EPI) Baltic |
ostis 4,9 miljoni euro eest De la Gardie
kaubamaja Tallinnas, tehes sellega
oma kolmanda investeeringu Baltiku-
mis. De la Gardie kaubamaja Viru ta-
naval ehitati 2000. aastal ning seal on
2000 ruutmeetrit rendile antavat pin-
da. “Peamine p&hjus, miks kaubamaja
osteti, on selle suurepirane asukoht,”
sonas tehingut kommenteerides Pette-
ri Nurminen, Evli Property Invest-

ments tegevdirektor.
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Tallinna
Bors —
10 aastat

Tallinna Bors alustas tegevust 31. mail
1996 ning borsi nimekirjas oleva 11
vairtpaberiga algas kauplemine 3.
juunil.

10 aastat tagasi, esimesel kauple-
mispaeval, olid borsil noteeritud: Eesti
Hoiupanga aktsia, Hansapanga akt-

sia, Hiivitusfondi obligatsioon | - VI,

Sampo Panga aktsia, Eesti Uhispanga
Suprema Academy tudengid kartulipollul. ,,Tahame noortele rohutada,

et investeerimise juhtimine on elulahedane pingutust noudev t66. Investeerimis-
pankuril tuleb sageli monusast kontorimiljoost vilja astuda ja kdised iiles kaarida,*
kommenteeris kartulivotu aktsiooni Suprema Varahalduse juht ja Suprema Academy tevotted borsil Kalev (al 12.08.1996),
idee autor Veikko Maripuu. Saku Olletehas (al 12.08.1996), Nor-

ma (al 12.08.1996) ja Tallinna Kauba-

Suprema ja EBS . (306,09199).
alustasid investeerimis-
juhtide koolitamist

aktsia, Tallinna Panga aktsia.

Praegu on vanimad noteeritud et-

EBS ja Suprema panid aluse professio- Suprema Academy's &pivad 15

naalsete investeerimispankurite hari- EBS-i tudengit kolme aasta viltel

duse andmisele Eestis. Septembrist stivendatult finants- ja investeerimi- EESTI EHITUS
kaivitunud eriprogramm Suprema saineid, vdimalusel osalevad vahetus- .o °

Academy I6peb parimatele Gppuritele projektides Academy partneréppeasu- Bo rs. I algas
Chartered Financial Analyst'i (CFA) tustes Litis ja Leedus, praktiseerivad

eksamiga. CFA tunnistus on investeeri- Suprema esindustes ja partnerette- kau P I e m I n e
mispankuri kvaliteedimark. votetes viljaspool Eestit.

Eesti Ehituse
Vaartpaberikeskuse aktsiatega
j“hil(s KriStEI JOhanson 18. mail alustati Tallinna Bérsil kaup-

lemist aktsiaseltsi Eesti Ehitus aktsia-
tega. Avaliku ning institutsionaalse
pakkumise teel miitidi 3 278 138 Eesti
Ehituse aktsiat hinnaga 89.97 krooni

Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK) néukogu
nimetas EVK juhatuse liikmeks ja tegevdi-
rektoriks Kristel Johansoni. ,,Oma t66s
nden suuremate EVK arengusuundadena kokku ca. 294 miljoni krooni eest. Akt-
vadrtpaberite haldamise ja arveldusteenuse sia hinnaks kujunes esimese borsipae-
edasiarendamist ning rahvusvahelise inte- va |6puks 94.97 krooni, mis annab
vorrelduna emissioonihinnaga tdusuks

5,6%. Eesti Ehituse aktsiate avaliku

greerimise soodustamist, esmalt eeskétt
Baltikumi ja ka P6hjamaade tasandil. Sa-
muti on oluliseks tilesandeks pensioni val- pakkumise peakorraldaja oli Suprema

jamaksete edukas korraldamine alates Securities, kaaskorraldajaks Hansa-

2009. aastast,” radkis Johanson. pank.
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Kasutatud pliiakude
Umbertootiemine oli
aastakimneid aarmiselt
keskkonnakahjulik
tegevus. Sillamael tegut-
sev AS Ecometal on
Laanemere piirkonnas
olukorda pohjalikult muut-
nud. Selleni joudmises oli
maarav roll riskikapitali-
ettevottel BaltCap.

kude keskkonnasdbraliku

timbertodtlemise tehno-

loogia on mitukiimmend

aastat vana, kuid selle ar-
vestatava rakendamiseni on Euroopas
joutud suhteliselt hiljuti. Tehnoloogia
kasutuselevottu on kiirendanud koha-
likud ja iileeuroopalised keskkonna-
nouded. Oluliseks kiirendiks on saa-
nud ka viiekordne hinnavahe — nonda
palju on plii taastootmine odavam plii-
maagi tootlemisest. Sekundaarne plii
moodustab juba enam kui 60% maail-
ma pliitoodangust.

Kuni Ecometali tehase kiivitumi-
seni eksporditi kasutuskolbmatuid
akusid Baltimaadest Liidne-Euroopas,
peamiselt Hollandis ja Inglismaal asu-
vatesse tehastesse. Kuid sel viisil jou-
dis Balti riikidest iimbertoétlusse hin-
nanguliselt kdigest pool akudest. Ule-
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ma voi havitati keskkonnanoudeid ei-
rates. “Tehase loomise otsust julgus-
tas meid tegema Eesti riiklik kesk-
konnastrateegia, mille pohieesméarki-
taaskasutamise stimuleerimine,” mee-
nutab Ecometali juhatuse liige ja iiks
omanikke Aare Minna.

Ettevotte asutamisel 1999. aastal
seadsid tollased omanikud (ASi Eco-
metal aktsiatest kuulus 85% eraisiku-
tele ja 15% ASile OkoSil) eesmiirgi ava-
da tehas 2002. aasta 1opus. Teenindus-
piirkonnana nzhti eeskitt Baltimaid.
Ettevotte aastakidibeks prognoosisid
omanikud kuni 70 miljonit krooni.

Tehnoloogiat valides otsustati 70-
aastase insenerikompetentsiga Itaa-
lia ettevotte Engitec lahenduse ka-
suks. See valik tegi kavandatud teha-

sest ainulaadse nii Baltimaades, Soo-
mes kui Loode-Venemaal. Uusima
tehnoloogia kaasamine tihendas ka
muutust omanikeringis — seadmete
tootja Engitec Technologies S.p.A sai
ettevotte aktsioniriks.

2000. aasta lopus lisandus suuna-
tud emissiooni tulemusel investorite
sekka BaltCap. “BaltCapi kaasamine
oli tollaste omanike initsiatiiv — nad ot-
sisid lisarahastajaid ja finantsalast os-
kusteavet,” iitleb BaltCapi partner
Martin Kodar. “Meile pakkus huvi nii
drimudel kui ka kompetentsed oma-
nikud ja uudne tehnoloogia ehk voi-
malus saavutada tugev positsioon ko-
gu Lidnemere piirkonnas. Usku ette-
vottesse suurendas tehnoloogia tarni-
ja kuulumine omanikeringi.”

Kuid nagu keerukate projektide
puhul ikka, vottis tehase kiivitamine



erinevatel pohjustel oodatust ligi aas-
ta enam, sealhulgas viibis oluliselt va-
jalike lubade saamine. Projekti kalli-
maks kujunemise tottu sai selgeks, et
algselt plaanitud investeeringust — ca
2002. aastal saabus kriitiline moment:
driplaan vajas muutmist ning ettevote
tdiendavat rahastamist.

Kaks kriitilist momenti

BaltCapi eestvedamisel koostatud
uue driplaani alusel saavutasid oma-
nikud kokkuleppe ettevotte kapitali
laiendamiseks 30 miljoni krooni vor-
ra. Kuigi otsitud sai ka uusi finants-
partnereid, otsustasid omanikud
tdiendava raha 16puks ise investeeri-
da. Samuti sai tehas 2003. aasta algu-
sest uue tegevjuhi. Uus driplaan ning

omakapitali suurenemine voimalda-
sid kaasata tdiendavat laenukapitali.
Tehas sai valmis ning esimesed
akud saabusid 2003. aasta Iopus. Siis
ilmnes, et osadel akukogujatel, ees-
kitt Litis ja Leedus, votab uue teha-
se olemasoluga harjumine aega. Kii-
simus oli nii logistikas kui ka varase-
mates kokkulepetes teiste kokkuost-
jatega. “Uus tehas 161 turu parasjagu
sassi: tekkis tegija, kes tahtis endale
kogu Baltimaade kasutatud akude
mahtu,” selgitab Martin Kodar.
Samuti noudis uudne toctlemis-
protsess oppimist ja uute kogemuste
omandamist tehase tootajatelt, olgugi
et tegemist oli metalli- ja keemiaala-
seid teadmisi-kogemusi omavate ini-
mestega. Eesmirgiks seatud tootle-
mismahu ning finantseesmarkide tiit-
mine sattus taas ohtu. 2004. aasta »)

Mis tehases
toimub?

AS Ecometal asutati 1999. aastal eesmargiga rajada
Eestisse kaasaegne ja Euroopa Liidu nduetele vastav
pliiakude imbertéotlemistehas. Tehase asukohaks sai
Sillamae kui arenenud infrastruktuuriga toostuspiir-
kond, kus leidub kogemustega t66j6udu.

2003. aasta slgisel t66d alustanud tehase imber-
tootlemisvoimsus on 15 000 tonni akusid aastas. T66-
deldavad auto- ja toostusakud kogutakse Balti riiki-
dest, Soomest ja Valgevenest. Ecometal ei tegele ise ak-
tiivselt akude kogumisega, vaid kasutab juba vilja ku-
junenud akude kogumisvorke, mille kaudu seni miudi
akusid Ladne-Euroopa timbertdotiemistehastele.

Tootmisprotsessi kdigus eraldatakse vanade akude
osad iiksteisest ning moodustatakse erinevate ainete
grupid. Hape kogutakse eraldi kokku ning neutralisee-
ritakse. Plastikosad purustatakse, pestakse ning suu-
natakse sekundaartoorainena Euroopa plastmassi-
toostustesse. Plii sulatatakse ning rafineeritakse. Ja4t-
med, mida veel 4ra ei kasutata, moodustavad 7-10%
akude mahust.

Tehase peamine toode on rafineeritud plii puhtu-
sega kuni 99,98%, mis realiseeritakse vastavalt maail-
maturu hinnale. Samuti toodab Ecometal erinevaid
pliisulameid - vase, tina, antimoni, seleeni, kaltsiumi
ja teiste metallidega vastavalt klientide tellimustele.
Rafineeritud plii ja sulamid leiavad taaskasutust uutes
akudes v&i muudes pliid sisaldavates toodetes. Um-
bertootamise tulemusena saadud 9000 tonni pliid ja
pliisulameid ning 750 tonni poliipropileeni mutakse

valdavalt Euroopa akutdostustele.

AS Ecometal
majandusnditajad

Asutamise aasta: 1999

Osalus: 100% erakapital:
45% on viliskapital
55% on Eesti kapital

BaltCapi osalus on 37%
Tootajaid: 50

Kiive 2004. a 2005.a
59 min krooni 106 mln krooni
Kasum 2004.a 2005.a

4,1 min krooni 17,7 min krooni
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44¢ alguseks oli selge, et senine palgatud

tegevjuht ei tdida talle pandud ootusi.
Saabus teine kriitiline hetk: ette-
votte raha oli otsa saamas, debitoor-
ne volgnevus kasvas ning partneritel
hakkasid tekkima pohimottelised kii-
simused. Tuli otsustada viga kiires-
ti. Omanikud leppisid kokku, et te-
gevjuhtimise votab iile iiks omani-
kest — Aare Médnna. Omanike aktiiv-
se tegutsemise peamiste tulemuste-
na suudeti jark-jargult suurendada
akude tarneid, tehase t66 sai tdishoo
ning paranesid suhted klientidega.
“Madalseisust viljatulekule aitas
kaasa ka plii turuhinna kiire kasv —
kui aastal 2000 oli plii tonnihind 500
USA dollarit, siis 2004. aastaks oli see
kasvanud ligi 750 dollarini tonnist ja
aasta jooksul kallines veelgi, iiletades
1000 dollari piiri. Kui varem oli vana
aku vaidrtusetu vanakraam, siis niitid
tekkis sellele arvestatav viirtus,” rad-
gib Kodar. “Kuna ca 60% akust moo-
dustab metall, siis kujuneb akude
kokkuostuhind protsendina plii maa-
ilmaturuhinnast.” “Samuti avardas
Ecometal oma turunigemust, holma-
tes Baltimaade korval ka Soome, Val-
gevene ja Venemaa lddneosa. Neis
riikides ei ole sarnaseid tehaseid. Li-
saks vihendas see soltuvust iiksiku-
test tarnijatest ning muutis arengu
stabiilsemaks,” iitleb Midnna. “Nii-

Pehmeplii hind Londoni Metalliborsil

2000

2000 2001 2002
Allikas: London Metal Exchange (www.Ime.co.uk)

Plaanitud mahtude ja niitajateni
joudis tehas 2006. aastal. Finantsnzi-
tajatele on avaldanud positiivset mo-
ju ka plii noudluse ja hindade edasi-
ne tous maailmaturul.

Taiesti roheline tehas

Kokku 80 miljonit krooni maksma l4i-
nud tehas on toenzoliselt suurim era-
kapitalil pohinev keskkonnakaitseli-
ne investeering Eestis. Ecometal on
tdnaseks kujunenud Baltimaade suu-
ruselt teiseks metallitootjaks. 15 000
tonni akude iimbertootlemisest too-
dab tehas aastas 9000 tonni pliid.
Toodeldavate akude kogus on vord-
ne kolmes Balti riigis tekkivate vana-

Ecometali diri iseloomustab taaskasutuse valdkonnale
omane joon — mida paremini léiheb ettevottel,
seda paremini Iéiheb keskkonnal.

teks Leedust pole me senimaani suu-
remaid akukoguseid saanud - seal
See on meid innustanud aktiivselt te-
gutsema Soomes ning ida pool, kust
saadav toore tagab vajaliku mahu.”
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de akude kogusega. Mirkimisviirne
on ka see, et tehase toodangust prak-
tiliselt koik ldheb ekspordiks. Viike
uuendusega tehase toos. Nimelt on
Ecometal asunud valmistama oma-

2003 2004 2005 2006

toodangut — purjelaevade kiilusid.
Ecometali 4ri iseloomustab taas-
kasutuse valdkonnale omane joon —
mida paremini liheb ettevottel, seda
paremini liheb keskkonnal. Seega t4-
hendab Ecometali tehase toimimine
tdisvoimsusel iihtlasi ka {ihiskondli-
ke eesmirkide tditmist. Praegu ko-
gub ja tootleb Ecometal nii Eestis kui
Litis 100% vanadest akudest.
Toormaterjali pakkumise ja plii-
noudluse osas voib oodata kasvu,
kuivord pliitehnoloogial pohinevate-
le akudele hetkel massiliselt kasuta-
tavat alternatiivi ei ole. Eriti mérga-
tav on pliindudluse kasv Aasias. See
paistab nii kaubaborsidelt (pehmep-
lii) kui ka kasvavate tellimust6ode
mahtudest (pliisulamid). Ecometali
hinnangul kiiiinib katmata pliinoud-
lus maailmas ca 400 000 tonnini aas-
tas. Samal ajal peavad uksed sulge-
ma vananenud ja karmistunud kesk-
konnanouetele mittevastavat tehno-
loogiat kasutavad pliitehased.
Seepirast on ettevottel plaanis
tootmisvoimsusi suurendada. Ettevot-
te teine suur eesmirk on vihendada
ka. Kui praegu tekib tootmisprotses-
sis aastas ca 1000-1300 tonni korvalai-
neid, mis edasikasutusse ei ldhe, siis
tehase arendusplaan nieb ette paris
“roheliseks” muutumist. 1&E



Eesti Raudtee

Riik ostab Baltic Rail Service'ilt (BRS) 66% Eesti Raudteest tagasi 2,35 mil-
jardi krooni eest. Hinnale lisanduvad Eesti Raudtee dividendid 2004. ja
2005. aasta eest, kokku 150 miljonit krooni.

Hansa Kindlustusmaakleri arikliendiiiksus
Hansapanga Grupp miilis Hansa Kindlustusmaakleri arikliendiiiksuse Cole-
mont Eesti Kindlustusmaaklerile. Hansa Kindlustusmaakleri juhatuse esi-
mees Kaido Tonisson (itles, et Colemonti pakkumine valiti vélja kolme ava-
likul konkursil [6puvooru paasenud pakkumise seast.

Oskar Lihatoostus

Uks Oskar Lihatddstuse asutajaid ja suuraktsionére Aldo Parik kasutas oma
eelisdigust omandada aktsiapakk, mida tema pikaaegne &ripartner Ants J&-
nes tahtis mitia Woro Kommertsile. 50,5% Oskari aktsiatest maksis Aldo
Pariku andmetel umbes 13 miljonit krooni.

Vohu Vein

Vello Tafenau miiiis 40% Vohu Veini aktsiatest hinnaga 4,5 miljonit krooni
AS-le Haljas. Otsuse miiligi kasuks tdi Vohu Veini ndukogu esimehe Vello Ta-
fenau sonul terav konkurents ning soov edasi areneda. ,Vaatamas kaisid
ka teised firmad, kuid tdsine huvi tuli AS-i Haljas poolt," raakis Tafenau.

Rimi Baltic

ICA Baltic AB (ICA AB tiitarfirma) ja Kesko Food Ltd allkirjastasid lepingu,
mille kohaselt ICA Baltic omandab Kesko Foodi 50% osaluse Rimi Baltic
AB-s. Selle tehinguga saab Rimi Balticust 100%It ICA AB titarfirma. ICA
Baltic omandab ka hetkel Kesko Foodi titarfirmale Fiesta Real Estate AS-
le kuuluvad neli kinnisvara.

ICA Baltic tasub Kesko Foodi aktsiate eest 190 miljonit eurot (2,9 mil-
jardit krooni) ja maksab lisaks 50 miljonit eurot (782 miljonit krooni) Ees-
tis asuva nelja kinnisvara eest.

Krediidipank

Latvian Business Bank (LBB) omandas Valentina Otsasonilt 5,9% AS-i Ees-
ti Krediidipank aktsiatest. Tehinguga tousis LBB osalus Krediidipangas
65,7%ni, Otsasoni oma langes 15,7%le.

Krediidiinfo
Rahvusvaheline krediidiinfo alal tegutsev Inglismaa ettevote Experian ostis
Krediidiinfo aktsiad. Krediidiinfo {iks suuremaid omanikke oli seni firma ase-
direktor Alar Jager - talle kuulus 40% firmast.

Tallinna Farmaatsiatehas

Grindeks tegi pakkumise Tallinna Farmaatsiatehase vahemusaktsionéride-
le hinnaga 80 krooni aktsia kohta. Enne iilevotmisteadet maksis Farmaat-
siatehase aktsia borsil 41-42 krooni.

Scantarp Oy

Alta Capital omandas PGhjamaade juhtiva kattematerjalide tootja Oy Scan-
tarp Ab. Scantarpi aktsionarid miisid 100% ettevotte aktsiatest.

FEB

Eesti juhtiva sanitaartehnika miilija FEBi asutajad Urmas Sooaluste ja Toi-

aprill — oktoober 2006

vo Jalakas teenisid firma miiligist Rootsi suurettevottele Ahlsell kumbki vé-
hemalt 100 miljonit krooni. "Miiligi pohjus oli see, et ettevottel Iaheb prae-
gu tohutult hasti ja pakutav hind oli nii hea, et polnud pohjust keelduda,"
raakis FEBi ndukogu esimees ja (iks endisi omanikke Urmas Sooaluste.

ac24.ee

Ekspress Grupp omandas 80%se osaluse autokuulutuste portaali www.
ac24.ee haldavas firmas OU Autocentrum. Ekspress Grupi teatel jaavad se-
nised neli osanikku igaiiks 5%ga omanikeringi alles ning jatkavad firma te-
gevjuhtimist.

Observer Eesti

Meediaseire ja -analiiiisi ettevdtte Observer Eesti OU uuteks omanikeks on
ettevotte kohalik juhtkond. Eesti harukontor jatkab tegutsemist Observer'i
kaubamargi all.

HSL Elements
Biiroovaheseinte tootja Wallenium Grupp omandas tiitarettevotte PW Inte-
rior Oy kaudu Soome suurima biiroovaheseinte tootja HSL Elements arilik-
suse.

Kaiu LT

Riigikogu liikme ja endise pdllumajandusministri Tiit Tammsaare osalusega
piimafarm Kaiu LT l&ks augusti alguses investeerimisfirma Trigon Capital
omandusse. Tammsaar oli 18%ga firma suurim osanik. Tema tulu miiigist
oli ka koige suurem ehk 5,3 miljonit krooni. Tehingu koguhind oli 28 miljo-
nit.

Karla pollumajandusiihistu

Eesti ja kogu Ida-Euroopa suurimaks piimatootjaks pirgiv, teiste hulgas ka
investeerimispankur Joakim Heleniusele kuuluv firma Trigon Farming ostis
Saaremaa Karla pdllumajandusiihistu.

Solidus

Eesti Energia omandas Skandinaavia energiavaldkonna maaklerfirma Soli-
dus. Ettevotte aktsiate kogumaksumus on alla 1 miljoni euro. Energiafirma
teatel soltub 10plik maksumus ostetava ettevotte lahiaastate aritulemu-
sest.

Virtsu kalatoostus

Saaremaa kalafirma Saare Fishexport tiitarettevéte Osel Fish plaanib &s-
jaostetud Virtsu kalatddstuses tootmist laiendada. Virtsu kalatddstus kuu-
lus varem osaihingule Nicone.

Lauma, Milavitsa ja Linre

Eesti roivatootja PTA Grupp omandas Lati juhtiva pesutootja Lauma, Vene-
maa, Valgevene ja Ukraina juhtiva naistepesubrandi Milavitsa ning Venemaa
naistepesu jaemiiiigiketi operaatori Linret. Tehing toimub aktsiate vahetu-
sena, tehingu kogumaht on hinnanguliselt Gle 1,4 miljardi krooni.

Tallink Grup

Tallink Grupp ostis Sea Containersilt laevafirma Silja Line. Tehingu hinnaks
kujunes 450 miljonit eurot (7,04 mld krooni) ja 5 miljonit Tallink Grupi akt-
siat.
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Alexela

Oleg Ossinovski firma Skinest Grupp ostis ca 100 miljoni krooni eest 44%
Alexala Qili aktsiatest. Parast aktsiakapitali laiendamist on enamusosalus
jatkuvalt Alexela Qili juhtkonna kontrolli all olevate firmade kaes.

Vaatsa Agro

56% Vaatsa Agro osakute omanikud perekond Lieberg, Tiit Tuuleveski ja
Toomas Hirbaum mudsid oma osaluse osatihingule Windmdhle. Tehingu
hind vdis kiilindida 100 miljoni kroonini.

Riiiitli Arikeskus

K-Arvutisalong (AS Klisseran)

Vordsetes osades Indrek Prantsile, Sven Mansbergile ja Armin Kdomagile
kuuluv Upwind OU ostis aktsiaseltsi Klisseran tiikeldamise teel tekkinud
aktsiaseltsid Klisseran Foto, Klisseran Hooldus, Klisseran Kaubandus ja
Klisseran Tootmine ehk praktiliselt kogu K-Arvutisalongi poeketi koos kau-
pade ja muu varaga. Indrek Prants Utles, et tehing tehti, kuna "ndeme suurt
potentsiaali arvuti- ja digikaupade jaekaubanduses nii Eestis kui ka l&hi-
turgudel. Edasiste plaanide seas on kiire laienemine lahiturgudel ja oma
juhtiva positsiooni veelgi tugevam kinnistamine Eesti turul."

Modesat, Connecty ja Oskando

Parnu Riliitli Arikeskuse ostis kosmeetikakaupu Venemaale eksportiv fir-
ma, mille juhatuse liikme sonul taheti omandada kinnistut, millelt saaks
stabiilselt garanteeritud tulu. Riiiitli Arikeskuse aktsiad liikusid 25,1 miljo-
ni krooni eest 0U-le Someri Trade, mille omanikuks on Belize'il registreeri-
tud ettevote Reni Overseas Ltd.

Viljandi Aken ja Uks

Senine AS-i Viljandi Aken ja Uks ainuomanik, Imre Michalskyle kuuluv OU
Gregorius Invest loovutas 30% talle kuulunud aktsiatest peadirektorile Paa-
vo Mikko Juhani Lampinenile.

Eesti Viljasalv

Suhtlustarkvara Skype eestlastest kaasautoritele Jaan Tallinnale, Toivo An-
nusele, Ahti Heinlale ning Priit Kasesalule kuuluv Ambient Sound Invest-
ments (ASI) ostis 7,8 miljoni krooni eest kolmandiku firmast Modesat Com-
munications. Modesat arendab raadiosidetehnoloogiat, mis vahendab
seadmete energiakulutusi, suurendab sidekanalite 1&bilaskevdimet ning
laiendab toimiva side kaugust.

ASl ostis ka 30% Leedu firmast Connecty, mis pakub seadmete kaug-
jalgimis- ja juhtimistooteid, ja 3 miljoni krooni eest 42% luksussdidukite-
le turva- ja jalgimisseadmeid tootvast Oskando OU-st. Koos varasema osa-
lusega kuulub ASI-le niiiid 57% ettevottest.

Bossa Teenindus

Eesti Viljasalve 759 566 nimelist aktsiat, mis kuulusid Eesti Vabariigile,
miiiidi 27 110 000 krooni eest. Aktsiad miiiidi koos riigi 20 miljoni kroo-
nise ndudega Eesti Viljasalve vastu. Ostja AS Tiigi Keskuse omanikud on
Romet Puhk, Rene Puhk, Uuno Lausing ja Maimo Ennok.

Galvex

Kohtu otsusega omandas vdlgade katteks kogu Galvexi varad Uhendriiki-
de riskikapitalifirma Silver Point Capital (SPCP). Vene terasehiid Severstal
tegi kil oksjonil 2 miljonit dollarit suurema pakkumise, kuid vottis selle
hiliem tagasi. Severstal pakkus Galvexi eest 2,7 miljardit krooni. Pole aga
valistatud, et SPCP miiiib pérast varade hindamist Galvexi edasi Seversta-
lile.

Muuga Sojatehas

Anatoli Kanajevile ja Aadu Luukasele kuulunud Muuga Sojatehas miitdi
Venemaal mitut tehast omavale kontsernile Russkije Masla. Muugal alus-
tatakse 0li tootmist 2007. aastal.

Protraining Academy

Estomatic Group miiiis 49% kohvi-, vee- ja toiduautomaatide renti, miii-
ki ning hooldust nii Eestis kui Leedus pakkuva Bossa Teeninduse ASi akt-
siatest Soome juhtivale kohvikompaniile Gustav Paulig.

MRI Audit

Audiitor- ja raamatupidamisfirma Rimess MRI omandas enamusosaluse
Leedu MRI Audit & Consulting “us. ,Idee on lihtne: kdigil kolmel Balti turul
tegutsev klient peab oma asjad saama minimaalse vaevaga korda Uhest
meie kontorist,” (itles tehingut pohjendades Rimess MRI juhatuse esimees
Mati Nommiste.

Kohtla-Jarve Soojus, Narva Elektrivork

ja Narva Elektriteenused

Viru Keemia Grupile kuuluv VKG Energia sai Kohtla-Jarve Soojuse 40,8%
aktsiate omanikuks. Tehingu vaartus oli 60 miljonit krooni. Viru Keemia
Grupp ostis ka Raivo Varele kuuluvalt Stenhos Grupilt Narva Elektrivorgud
ja Ampera Holding OU-It Narva Elektriteenused.

Transiidikeskus

Eesti juhtiv arvutikoolituste korraldaja IT Koolitus omandas Leedu arvuti-
koolitusfirma Protraining Academy. Tehingu kéigus vahetas riskikapitalifir-
ma BaltCap osaluse Protrainingus osaluse vastu IT Koolituses.

Euro FM 104,9

Onistari viinatéostuse omanik Igor Savenkov ostis muusikat méngiva raa-
diojaama Euro FM 104,9.Tehing tehti kirjastusfirma Moles kaudu. Molese
pohitegevuseks on ajalehtede valjaandmine, pohitooteks Molodjo$ Esto-
nii.
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Aadu Luukas miiiis oma 40,2% osaluse transiidifirmade osalusi haldavas
Transiidikeskuse ASis kaasaktsiondrile Anatoli Kanajevile. Vaartpaberire-
gistri statistika kohaselt vahetas 40,2% Transiidikeskuse aktsiatest oma-
nikku 148,6 miljoni krooniga.

Kaurits

Eesti Ehituse titarettevote ASPI ostis osadena makstava 41 miljoni kroo-
ni eest 52%lise osaluse OU-s Kaurits, mis on Eesti juhtiv teedeehitus- ja
mullatdomasinate rendiettevote.

Allikad: Aripéev, Arileht, BaltCap



Balti borside indeksid

seisuga jaanuar 2000 - oktoober 2006 OMX Vilnius OMX Riia OMX Tallinn Baltix
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Tallinna Bors: Kogu aktsiaturg:
investeeringud riikide loikes seisuga 01.09.200 investeeringud riikide Ioikes seisuga 01.09.200
(miljonites kroonides) T Muud 2148 (miljonites kroom-des)-
Suurbritannia 1789 Suurbritannia 2214 Muud 8261
Luksemburg Holland 2483\
2635 O Luksemburg 3002 ~_ ¢

Soome 8840

Eesti 66 958

Soome 3458
Rootsi 18 748

- Rootsi 12 174
Tallinna Borsi pohinimekirja ettevotete turukapitalisatsioon
seisuga 25. oktoober (miljonites eurodes)
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Fondikeskuses registreeritud Pensionikeskus

fondide maht: b Teise pensionisambaga oli 25. oktoobriks 2006 liitunud
. 512 711 inimest. Teise samba fondide maht oli 6762 miljonit
seisuga 23.10.2006 !

e " krooni, sellest 9% oli madala, 19% keskmise ning 72% suure-
(miljardites kroonides) ma riskiga fondides.

Kinnisvarafondid 0,4

v

Kolmanda pensionisamaga oli 25. oktoobriks liitunud
22 509 inimest. Kolmanda samba fondide maht oli
612 miljonit krooni.

Segafondid 63,9 Vaartpaberite keskregister

- ———— - _ ) Eesti vaartpaberite keskregistris (EVK) oli 25. oktoobri
Volakirjafondid 4,9 seisuga registreeritud 5609 aktsiaseltsi, 1057 osaiihingut,
Rahaturufondid 10,6 170 volakirjaemissiooni ja 141 investeerimisfondi.

> Rahaturufondid 3,6 ) v3artpaberikontosid oli EVK-s 1. novembri seisuga avatud
99 033, neist 87 806 eraisikutele ning 11 227 juriidilisele
isikutele. Vaartpabereid oli 73 495 kontol, sealhulgas
borsiettevotete vaartpabereid 23 439 kontol.

Fondifondid 320,5

Riia ja Vilniuse borside pohinimekirja ettevotete turukapitalisatsioon
seisuga 25. oktoober (miljonites eurodes)
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TEOLT Latvijas Ventspils Latvias Ukio Sanitas Apranga Grindeks Pieno Panevezio Rokiskio Snaige SAF Utenos Vilniaus
Gaze nafta  kugni- bankas 2vaigzdes statybos  suris Tehnika trikotazas baldai
eciba trestas

Borside kogukapitalisatsioon ja borsidel noteeritud aktsiate arv
seisuga september 2006

Kapitalisatsioon, Kokku aktsiaid Sh kodumaised  |Valismaised Kaive septembris

miljardit eurot ettevotted ettevotted miljardit eurot
London 2716.4 3212 2 885 327 482.85 London
Euronext 2650.6 1210 954 256 230.83 Euronext
Deutsche Borse 1125.9 753 649 104 162.51 Deutsche Borse
BME (Hispaania) 904.5 . . . 125.77 BME (Hispaania)
Sveits 876.6 351 256 95 78.02 Sveits
Borsa ltaliana 742.3 299 283 16 91.64 Borsa ltaliana
OMX 726.7 741 716 25 87.47 oMX
Oslo 177.5 221 190 31 28.39 Oslo
Ateena 140.6 293 291 2 5.48 Ateena
Viin 126.4 110 92 18 5.25 Viin
Istanbul 111.4 316 316 0 11.96 Istanbul
liri 108.8 70 56 14 5.25 liri
Varssavi 91.8 253 246 7 3.00 Varssavi
Luksemburg 56.2 260 37 223 0.02 Luksemburg
Budapest 25.7 43 43 0 1.80 Budapest
| Kiipros 9.3 140 140 0 0.17 Kiipros
Ljubljana 8.4 105 105 0 0.14 Ljubljana
Malta 3.6 13 13 0 0.01 Malta
Muu maailma suurimad
NYSE 11344.2 2 257 1804 453 1324.30 NYSE
Tokio 3490.8 3130 2801 329 318.00 Tokio
Nasdaq 2895.9 2 368 2344 24 701.22 Nasdagq
TSX (Kanada) 1291.3 3820 3771 49 90.04 TSX (Kanada)
Mumbai 547.5 4 785 4 785 0 12.32 Mumbai
Balti borsid (OMXi osa)
Tallinn 3.1 17 17 0 0.10 Tallinn
Riia 1.5 11 11 0 0.01 Riia
Vilnius 6.5 43 43 0 0.06 Vilnius
Allikas: World Federation of Exchages, OMX
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AJAKIRI TARGALE JUHILE

BaltCap

BaltCap on Baltikumi juhtiv riskikapitaliinvestor, hallates fonde kogumahuga
1,4 miljardit krooni. Alates 1996. aastast on BaltCap investeerinud 800 miljonit

krooni 35 ettevdttesse Eestis, Litis ja Leedus, millest 18 on niitidseks miitidud.

BaltCap investeerib konsolideerumis- v6i kasvufaasis ettevotetesse,

harvem uutesse projektidesse. Investeeringu suurus on 5-115 miljonit krooni.
BaltCapi omanikeks on investeerimispank Suprema, mis kuulub Evli Gruppi,
ning riskikapitalifirma Capman.

Praegused investeeringud Eestis: NeoQi, E-Kool, EGeen, Tallinna Pesumaja,
Ecometal, INTRAC Eesti, Daily Service, Nutritech Baltics, IT Koolituskeskus.
Miiiidud investeeringud Eestis: Microlink, Videoplanet, Teede REV-2, Standard,
A. Le Coq, Vipex, EMV.

Tallinna Bors

Tallinna Bors ja Eesti Vadrtpaberikeskus on ettevétted, mille kaudu toimub vairtpaberi-
tega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldamine, vairtpaberitehingute arveldamine,
ettevitete noteerimine, vaartpaberite keskregistri ja kogumispensioni registri pidamine
Eestis. Tallinna Bors ja Eesti Vadrtpaberikeskus kuuluvad rahvusvahelisse OMX gruppi.

OMX on juhtiv vaartpaberituru ettevdte. Labi Nordic Exchange'i, mis tihendab Kopen-
haageni, Stockholmi, Helsingi, Tallinna, Riia ja Vilniuse borse, pakub OMX ligipaasu
80 protsendile P6hja- ja Baltimaade vaartpaberiturust. Integreeritud tehnoloogilised
lahendused pakuvad laia vdartpaberituru teenuste ringi borsidele, arveldusorganisat-
sioonidele, depositooriumidele ning muudele finantsasutustele kogu maailmas. OMX

on noteeritud Nordic Exchange “il Stockholmis, Helsingis ja Kopenhaagenis.

Suprema Securities

Suprema Securities on aastal 1993 asutatud Baltimaade juhtiv investeerimispank
esindustega Tallinnas, Riias, Vilniuses ja Varssavis.

Suprema aitab rahastada, osta ja miiiia ettevGtteid ning hallata investeeringuid,
pakkudes klientide vajadustele kohaldatud rahvusvahelisel tasemel finantsteenuseid.
Suprema on Tallinna, Riia ja Vilniuse borside liige.

Suprema on osa Péhjamaade investeerimispangast Evli Bank, mis lisaks Baltimaadele

pakub investeerimisteenuseid Helsingis, Stockholmis, Luksemburgis ja New Yorgis.

Kirjastanud Director ja Partnerid
Ajakirja Director viljaandja

tel 625 9494, www.director.ee





