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BALTIKUMI SUURIM RISKIINVESTOR

Aeg targalt
kasvada

aljudele Baltimaades tegutsevatele ettevotete-
le oli 2006. aasta kasumi poolest rekordiline.
Kuid mitmetes valdkondades on joutud koha-
liku turu piirideni — elame viikestes riikides.
Kasvu jitkamiseks on rahvusvaheliseks muutumine vil-
timatu. Hea on n#ha, et itha enamates kohalikul kapitalil
pohinevates ettevotetes julgetakse moelda 3-5 aasta pers-
pektiivis ja teha otsustavaid samme.
Uks voimalus arengu ja kasvu kiirendamiseks on teis-
te ettevotete ostmine voi nendega iihinemine. Supremaet-  Peeter Saks,
tevotte rahanduse osakonna klientide hulka on seoses sel-  Suprema juhatuse esimees
lega lisandunud mitmeid ettevotteid Eestist ja Leedust.
Suuremad Balti ettevotted on kasvuvajaduse rahastamiseks taasavastanud
borsi. Tdiejouliseks borsifirmaks saamisel on maailmas levinud praktika, kus
eelnevalt kaasatakse omanike ringi professionaalne investor. Niiteks riskika-
pitali fondi BaltCap fookuses on Balti ettevotted viirtusega 30-600 miljonit
krooni, kus fondi osaluse (40-80% hiiltest) hinnaks kujuneb 15-300 miljonit

Kasvu korval on pikaajalise konkurentsivoime tagamise
voti tootlikkuse tostmises ja kulude minimeerimises.

krooni. Sellest suuremad ettevotted on téendoliselt juba noteerimiskiipsed,
viiksematel aga tasub otsida kapitali eraisikutelt voi alustavas faasis ettevote-
te rahastamisele spetsialiseerunud fondidelt.

Kasvu korval on pikaajalise konkurentsivoime tagamise voti tootlikkuse
tostmises ja kulude minimeerimises. Praegusel tootlikkuse tasemel ning kas-
vavate palkade kontekstis ei ole enamus Balti ettevotteid pikaajaliselt konku-
rentsivoimelised. Ettevotted peavad hakkama oluliselt rohkem investeerima
inimeste teadmistesse ehk koolitusse.

Soomest pirineva Nokia kasum iiletas 2006. aastal koigi Eesti ette-
votete kogukasumit enam kui poole vorra. Nokia on sellisele tasemele
joudnud ca 15 aastaga. See on suhteliselt liihike aeg ning niitab, kui
kiiresti annab digete otsuste tegemine tulemusi. Praegu on aeg ka Ees-
tis teha plaane ja otsuseid, millel moju avaldub jairgmise 15 aasta jook-
sul. Kasvuvdimalused on Baltimaade piirkonnas jatkuvalt head.
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Villu Zirnask,
Investor &
Ettevotja
toimetaja

Tallinna Borsi tegevdirektor Kalle Viks raagib, milliseid ettevotteid ja
investoreid oodatakse sellel aastal avatavale Balti alternatiivturule.

66dunud aasta
mais avatud alter-
natiivturul Stock-
holm First North
on praeguseks noteeritud iile 80
ettevotte, 2005. aasta detsembris
avatud Copenhagen First North'il
napilt iile kiimne. Mitme ettevot-
tega alustab Balti alternatiivturg?
Eesmirk on aasta 16puks saada
alternatiivturule kolme riigi peale vi-
hemalt kuus ettevotet. Noustajad (s.o
pangad, investeerimispangad, audii-
torfirmad jt.), kelle kaudu ettevotted
alternatiivturule peaksid tulema, on
alternatiivturu idee histi vastu vot-
nud ja seda oma klientidele {ihe voi-
maliku lahendusena vilja pakkumas.
Ettevotteid, mis alternatiivturule so-
biksid ja sellest kasu voiksid saada,
Eestis igal juhul jitkub.
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Millest tuleneb suur erinevus
Stockholmi ja Kopenhaageni al-
ternatiivturgudel kaubeldavate
ettevotete arvus?

Kopenhaagenis on nouded ran-
gemad, need ei erine viga palju seal-
setest borsinouetest. Kui ettevottel
tekib soov oma aktsia kaubeldavaks
muuta, siis Kopenhaagenis liheb ta
seetottu pigem kohe borsile. Stock-
holmis on vahe suurem, alternatiiv-
turu noudeid on ettevotetel borsi-
reeglitest palju lihtsam tiita.

Balti borsidel oleme ldinud Stock-
holmi teed — alternatiivturu nouded
tulevad palju holpsamini tdidetavad
kui borsireeglid.

Mis arengufaasis ettevotetele
on alternatiivturg eelkdige maéel-
dud? Kas tal peaks olema ette
niidata vihemalt paariaastane te-

gevus voi voib alternatiivturule
tulla ka seemnekapitali otsima?

Alternatiivturu reeglites noudeid
tegevusajaloole, kapitali suurusele ja
vabalt kaubeldavate aktsiate osakaa-
lule ei ole. On tiielikult ettevote ja te-
ma noustaja otsustada, kas alterna-
tiivturule minek on moistlik.

Uks asi, mida otsuse tegemisel
vaadata, on noustaja ja borsi teenus-
tasud — viga viikese kapitalivajadu-
se korral voivad teenustasud vorrel-
des kaasatava kapitali hulgaga kuju-
neda ebaratsionaalselt suureks.

Kui rdidkida tegevusajaloost, siis
stardifaasist vilja joudnud ettevote-
tel saab kindlasti olema lihtsam alter-
natiivturult kapitali kaasata. Stardika-
pitali kaasamine alternatiivturu kau-
du pole vilistatud, aga sel ettevottel
peavad siis olema d4rmiselt head ar-



gumendid investorite veenmiseks.
Liihidalt — alternatiivturule saab
tulla ettevote, mida moni ndoustaja on
nous noustama, ja mille aktsiate vas-
tu on investoritel huvi. Noustajal on
nii alternatiivturule tulekul kui alter-
natiivturul oleku ajal viga suur roll.
Ettevotte nimi ja noustaja nimi saa-
vad turul oleku ajal olema seotud,
seega noustaja riskib sobimatu ette-
votte turule toomisel oma mainega.
Kui suureks , kultuuriSokiks*
voib alternatiivturule minek ettevot-
tele kujuneda? Kas on see vorrel-
dav sellega, kui iiksi otsustama ja
tegutsema harjunud omanik kaa-
sab ettevéttesse finantsinvestori?
Alternatiivturu ettevote peab aval-
dama finantsinfot enam-vihem samal
hulgal, kui seda nouab niiteks ettevo-
tet rahastav pank voi riskikapitali fond.
Vahe on selles, et alternatiivturul tuleb
info teha Kittesaadavaks koigile, see
pole enam kahe-kolme osapoole teada

Kas Stockholmi kogemuse
pohjal saab ennustada, kui lik-
viidseks alternatiivturu aktsiad
kujunevad?

Likviidsus s6ltub sellest, kui suu-
reks kujuneb avalikkusele kuuluva-
te aktsiate osakaal ning kas ettevote
on solminud kokkuleppe méne turu-
tegijaga, kes on nous pidevalt akt-
siaid ostma ja miiiima. Stockholmist
leiab likviidsuse osas erinevaid nii-
teid, kuid kohati on sealse alternatiiv-
turu kauplemisaktiivsus vordne Bal-
ti pohituru aktiivsusega.

Kas alternatiivturul tegutsevat
investorit kaitseb iiksnes tema
enese tarkus v6i voib ta loota ka
muudele kaitsemehhanismidele?

Kuna bérsiettevotteid puuduta-
vad eurodirektiivid ja seadused alter-
natiivturule kui reguleerimata turule
ei laiene, on investorkaitset loovaid
regulatsioone alternatiivturul oluli-
selt vdhem kui pohiturul. Seepirast
ootame sinna eelkoige kogenumaid
ja riske histi hinnata suutvaid inves-
toreid. Bors jdlgib alternatiivturul
kauplemist ja info avalikustamise
nouete tditmist; teatud méiral kont-
rollib ettevotte tegemisi voi tegema-
tajdtmisi ka tema noustaja.

Finantsinspektsiooni tdpne roll
alternatiivturu jarelevalves ei ole
praegu veel tidpselt paigas, kuid ku-
na finantsinspektsioon teostab turu
iildist jarelevalvet, sealhulgas jirele-

valvet selle iile, et bors tagaks turu
korrapirase toimimise, teostab ta
igal juhul selle kaudu jirelevalvet ka
alternatiivturu iile. Seega seisavad in-
vestori huvide eest kiill nii finantsins-
pektsioon, bors kui ka noustaja, aga
investeerimisriskid on alternatiivtu-
rul vaatamata sellele korgemad.

Kummale on alternatiivturu
ettevottesse investeerimine lidhe-
mal - kas raha paigutamisele
borsiaktsiatesse voi investeerimi-
sele tavalisse kinnisesse osaiihin-
gusse?

Loodav lahendus jé#b {isna tép-
selt nende kahe ddrmuse vahele — nii
teabe Kittesaadavuse kui eeldusli-
kult ka kauplemisaktiivsuse osas.

Millal alternatiivturg avatak-
se? Sellest on raigitud juba iile
aasta...

Leedus on turu kiivitamise eel-
duseks olevad seadusemuudatused
juba vastu voetud ning pohimatteli-
selt on ettevotete turule toomiseks
tee lahti. Litis ja Eestis on seaduse-
muudatused kahjuks veidi rohkem
aega votnud, kusjuures Eesti on Li-
nud. Loodan siiski, et riigikogu uus
koosseis votab seadusemuudatused
voimalikult kiiresti vastu ning Eesti
keskmised ja viikeettevotted saavad
alternatiivturu niol endale veel enne
suurt suve tiiendava finantseeri-
miskanali. I&E

Stockholmi alternatiivturu First North suurimad ettevotted
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Tee tehinguni

Maoobliariga tegelema hakanud Aare Kilp ja Interneti-pohist hankesus-
teemi pakkuva MarkIT juht Andres Agasild raagivad oma kogemustest
ettevotete ostmise vallas.

‘ ‘ eie kiisite 2,4 mil-
jonit  dollarit,
meie pakume
2,0 miljonit. Teil

on argumendid ja meil on argumen-
did. Ma tean kiill, mis edasi saab —
kaupleme natuke, lepime 16puks 2,2
miljoni dollari peale kokku ja ldheme
sooma. Mul on ettepanek: jitame
kauplemise #ra, lepime kokku 2,2
miljoni peale ja liheme kohe s6omal“
Nii on Aare Kilbil, kes méodunud tal-
vel suundus Go Grupi juhataja kohalt
isiklikku drisse, meeles iihtede tor-
milistel 1990. aastatel toimunud os-
tuldbirdidkimiste 16pp.

Kas hinnas kokkuleppele joudmi-
ne ldheb alati nii libedalt? , Kuni 20-
protsendiste voi isegi kuni 30-prot-
Aga kui niiteks iiks pakub 10 miljo-
nit ja teine 20 miljonit, siis pole mo-
tet vaeva niha — pooled ei ole tehin-
guks tegelikult valmis ja kokkulep-
pele nagunii ei jouta,” kKinnitab Kilp.

2006. aasta alguses kaks IT-firmat
ostnud MarkIT kogemus ei ridgi Kil-
bi iildistusele vastu. ,,Vahed olid mini-
maalsed ja molemal juhul leidsime hin-
nakokkuleppe viga Kiiresti. Arvatavas-
ti sellepirast, et koik pooled tundsid
histi valdkonda, selle viljavaateid ning
tehtud tehinguid,“ meenutab MarkIT
tegeviuht Andres Agasild Zebra Info-
siisteemide ja E-Kanava ostmist. Aga-
silla sonul kasutati hinna leidmiseks
diskonteeritud rahavoogude meetodit
ja vorldusmeetodit.
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Aare Kilp.

tis bussiettevotteid kokku ostis, ku-
junes hinnaks tavaliselt varade viar-
tus, sest olulist kasumit bussifirmad
ei teeninud ja reisijateveo lepingud
olid neil ka ainult aasta peale. , Mo-
nel harval juhul maksime viikest hin-
napreemiat juhtkonna ning kasulike
lepingute eest. Enamik miiiijaid tuli
meie juurde ise — kuna ostate nagu-
nii koik kokku, siis ostke meid ka.“

Miiiija emotsioonid

Arikonsultandid iitlevad, et ostupak-
kumine on tihtipeale emotsionaalne
teema. Eriti siis, kui on tegemist kon-
kurendi iilevotmisega voi eraisikust
ainuomaniku elut6o sihtimisega. Kilp
iitleb, et temagi on oma praktikas
kuulnud argumente stiilis ,,.See on

minu kiimne aasta too, tahan selle
eest ka raha saada!“, aga tulemit po-
le need tema sonul miiiijatele and-
nud.

Agasild mirgib, et emotsioonide-
ga puututi kokku ka molemas
MarKkIT tehingus, kuid emotsionaal-
set pinget vihendas iihise edasite-
gutsemise perspektiiv — nii Zebra kui
ka E-Kanava juhtkonda hinnati kor-
gelt ning anti neile oluline roll
MarKkIT edasises arengus.

,Eesti tehing oli pragmaatilisem
ja drilisem, Soome tehing emotsio-
naalsem. Suuremad erinevused olid
mitte niivord firmades, vaid taustsiis-
teemis. Soome tehingut {imbritses
tuntav heaoluiihiskonna mentaliteet:
muutusi ei soovi keegi. Moned koos-
toopartnerid votsid uudist vastu iis-



Kas kasvada
orgaaniliselt voi
ule vottes?

Andres Agasild, MarkIT tegevjuht

sy

e

MarkIT kasvustrateegias on esindatud mélemad suu-

nad. Meil on innovaatiline drimudel ning turule sisene-
miseks me tilevotmisi ei vaja. Esmalt kdivitame kohali-
ku tutarfirma ning to6tame kiire orgaanilise kasvu ni-
mel, sest nii on lihtsam, kiirem ja kindlam. Kui oleme
ise juba turul jalad alla saanud, otsime lisaks vGimalik-
ke kandidaate tlevotmiseks. Ndeme tlevotmisi kasvu
kiirendajana ja mastaabiefekti parandajana ning tee-
me seda vaid vdga sobiva fookusega firma olemasolul.

Andres Agasild.

Orgaaniline kasv on meie jaoks peamine.

na neutraalselt voi isegi negatiivselt.
Stiilis — enne oli koik selge ja paigas,
aga niiiid ei tea, mis need Eesti oma-
nikud teha voivad. Lisaks tolgendas
nii monigi ametkond ja finantsasutus
toimuvat rahapesu voi kantimise ees-
margil tehtud tehinguna. Miks mui-
du ostab iiks Eesti ettevote Soome
firma? Aga ettevotete tasandil oli iil-
latavalt palju iihist, sest tegu oli sama
valdkonna firmadega ja sarnaselt
motlevate inimestega,“ meenutab
Agasild.

Kilbi hinnangul on Eestis praegu
hulk viikesi ja keskmisi ettevotteid,
mis on joudnud oma arengus piirini,
kus miiiik oleks asjalik lahendus. Sel-
lised ettevotted, mida leiab niiteks
aastaid tublit t6od teinud pereettevo-
tete hulgas, on oma arengus seisma
mude tegemiseks aga puudub oma-
nikel julgus, oskused v6i viitsimine.
Samuti leidub firmasid, kus visinud
omanik on kiill taandunud passiiv-
sesse rolli, aga ettevottest tuleb raha
viahem kui voiks - viikesel firmal po-
le joudu head tegevjuhti palgata.

Uhe tubli perefirma ostis Kilp
koos Standardi marketingi- ja miiii-
gidirektori Priit Tammega hiljuti ise.
,Endine omanik leidis, et on mo6bli-
drist tiidinud ja tahab teha midagi
muud. Meie leidsime, et suudame se-
da ettevotet edasi arendada,” selgi-
tab Kilp. Hiljuti ostsidki nad Interior
LUXi korvale enamusosaluse metal-
list sisustuselemente tegevas ARS
Stainlessis. ,Tahame iihiselt tegutse-
des optimeerida ettevotete iildkulu-
sid ja tohustada miiiigitood. Molema
ettevotte kliendibaasid on paljuski
kattuvad; niitid saame vidhendada
projektijuhtimise kulusid. ARS Stain-
lessil on suured kogemused Soome
turul, mis on Skandinaavia turgudel
uute tehingute solmimise heaks eel-
duseks,” kolab Kilbi ja Tamme vi-
sioon.

Vastates kiisimusele, kas praegu
on hea aeg ettevotte miiiigiks, poo-
rab Kilp jutu inimeste ja ettevotete
muutumisvoimele. ,Praegu on koik
nirvaanas. Ari on ldinud viga lihtsalt,
sest Eestisse on tulnud viga palju ra-
ha, kasumi teenimiseks pole vaja ol-

nud muutuda. Kui praegune faas 16-
peb, satuvad ettevotted uude olukor-
da, tdhtsaks saab muutumisvoime:
kes suudab muutuda, sellel liheb
histi, kes mitte, sellel liheb ras-
keks.“ Seega — kes muutuda ei oska
voi el viitsi, sellel on praegu ilmselt
oige aeg firma miiiia.

Labimoeldud strateegia

Millele peaksid praegu — kui ees te-
rendab aeglasema majanduskasvu ja
kallima raha periood - tihelepanu
poorama ostjad? Agasild iitleb, et eel-
koige peaks iilevotmine olema stra-
teegiliselt histi 14bi moeldud. ,Hea
strateegilise sobivuse puhul pole te-
hingu hind nii mé#4rav, kui finants-
kaalutlustel kindlat tootlust sihtides.
Meie tehingud olidki tehtud pigem
strateegilistel pohjustel ning tekkiva-
te lisaefektide pirast. Rahavoogudest
tahtsamad olid pehmed véirtused:
toimivad tiimid, head inimesed ja
nende kogemused. MarkIT piitiab ol-
la viga fokusseeritud ettevote ning
sobitada ka ostud voimalikult tdpselt
oma pohidrisse.“ I&E
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Professionaalne

Aavo Koppel annab nou, kuidas edukalt korraldada firma gstu

&

Aavo Koppel
Ettevotte
rahanduse
osakonna juht,
Suprema
Securities

noustaja

» Ja pool aastat

pingutust

uidas edukalt osta voi
miiiia ettevotet? See Kkii-
simus on jirjest olulisem
itha suuremale ringile
Baltimaades tegutsevatele kohalikul
kapitalil pohinevatele ettevotetele.
Ettevotte viirtus ei ole fikseeri-
tud ja kindel summa — see so6ltub os-
tu- voi miitligiprotsessi korraldusest,
miiiijate ootustest ja ostjate huvist
ning kujuneb 16plikult alles 14birai-
kimiste kiigus. Isegi avalikult kau-
beldavate borsiettevotete puhul ei
pruugi suure tehingu hind kujuneda
vordseks ettevotte turuviidrtusega
borsil. Kujunev vairtus on kompro-
miss miiiijate ootuse ja iga konkreet-
se ostja subjektiivse hinnangu vahel,
mis ldhtub tehingu objektist. Suure-
mate tehingute puhul on tavaks os-
tu- voi miitigiprotsessi juhtimiseks
kaasata professionaalne finantsnous-
taja, kes vastutab kogu protsessi kor-
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ralduse eest. Tavaliselt kujuneb os-
tu-miitigiprotsess kuni pooleaasta-
seks, juhtkonnalt suurt piihendumist
noudvaks ettevotmiseks.

Suprema ettevotte rahanduse os-
tupoole ndustamisprojekt algab reeg-
lina laienemise strateegiate viljat6o-
tamisega. Koos ettevottega méiratle-
takse tehingu eesmérk ning vaadatak-
se ldbi laienemisvariandid, mis tdidak-
sid soovitavat eesmirki. Niiteks koos-
too Taani Bryggerigruppeniga algas
2002. aastal, kui Leedus oli tehas juba
ostetud ning Suprema tegi ettepane-
ku uurida edasisi laienemisvoimalusi
Baltikumis. Strateegia koostamise faa-
sis selgus, et Liti turul ei ole iihtki tu-
geva logistikaga kohalikul kapitalil 61-
letootjat. Lahendus: osteti olletootja
Lacplesa Alus ja tugeva logistikaga
mabhlatootja Cido. Ka Eesti ettevotete
puhul voib otsus kalduda uude sekto-
risse laienemise kasuks. Pohjuseks

vOi miiiki.
/™




turu mahtu-
de piiratus ning

korvalvaldkondade Kkii-
e arengu perspektiiv.
Laienemisstrateegia
viljatootamisele jirg-
neva turu ja ostukan-
didaatide analiiiisi eta-
pi kdigus vorreldakse
konkreetseid ettevotteid
ning hinnatakse nende
turuviljavaateid. Noustaja
on selles etapis abiks ka ju-
ul, kui iilevotmise huviga
==ettevote ei soovi, et info
plaanitavast turul leviks.
Ostukandidaatide analiiii-

ipoolne integreerimiska-

va, mille pohjal hakkabki kujunema
esmane hinnang, milline ettevote-
test voiks olla kdige sobivam.

takse juba ametlikult ithendust ning
proovitakse jouda esmaste kokkule-
peteni. Jargneb due diligence’i ja da-
ta room'i faas (viimane nimetus tule-
neb sellest, et tavaliselt koondatakse
miiiigis oleva ettevotte oluline doku-
mentatsioon iihte kinnisesse ruumi,
kus ostja esindajad saavad sellega
tutvuda). Due diligence’i faasi edukal
labimisel lepitakse kokku 1oplik hind,
tootatakse vilja tarvilikud lepingud
ning vaga suure tdéendosusega jou-
takse tehinguni.

Kas tasuda kohe ja rahas?

Tehingu teostamisel on oluline selle
struktureerimine. Kas on mottekas se-
nised omanikud tiielikult vilja osta

Kas Suprema teenuste
kasutamine digustas ennast?
Oigustas kindlasti. Nii projekti juh-
timise kui ka turul esimeste sammu-

de tegemise (roadshow) juures.

Missugune roll ja iilesanded jaid
teile, missugused Supremale?
Andmete ja "loo" esitamine ning
kontroll meile, protsessi juhtimine

ja "loo" kirjutamine Supremale.

Eesti Ehituse
juhatuse
esimees

Kuidas iseloomustaksite Suprema teadmisi

ehitusvaldkonnas?

Ega ehitusalast kogemust pole iihelgi investeerimis-

pangal siin Eestis leliia, aga piiratud ajahulka arves-

tades saadi normaalselt hakkama.

Miks valisite Suprema?

Minu arvates oli Suprema tol hetkel parim investeeri-

mispank siin piirkonnas. Nende puhul oli kindel, et lu-

batud t66d saavad lubatud aja jooksul lubatud kvali-

teediga tehtud.

v0i jdtta neile osalus? Kas tasuda oste-
tava ettevotte eest rahas voi pakkuda
senistele omanikele osalust laienevas
ettevottes? Kas tasuda ostetava ette-
votte eest kohe voi teatud eesmirki-
de tiitumisel kokkulepitud perioodi
jooksul? Oluline on aktsionéride lepin-
gus kokku leppida aktsioniride eda-
sised omavahelised suhted, kas ja mil-
lega motiveerida olemasolevat juht-
konda ning paljud muud detailid, mis
esimesel silmapilgul voivad ehk tun-
duda viheolulised, kuid 16puks otsus-
tavad paljuski tehingu onnestumise.
Kirjeldatud ldhenemise hea nii-
de on Soome alkoholitootja Altia Cor-
porationi laienemine Litti. Pool aas-
tat kestnud protsessi kidigus oman-
das Altia 2006. aasta mirtsis osaluse
Lati juhtivas alkohoolsete jookide
distribuutoris SIA Mobil Plus ADV.
Riskantsemate laienemiste puhul
tasub riskide maandamiseks ja jaga-
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Ostuprotsess ja tehingu ajakava

> Tehingu esmase

1-2 nidalat

miidramine

strateegia
viljatotamine

2-3 nadalat

> Potensiaalsete ostukandi-
taatide hindamine

> Turuinfo kogumine ja
analiiiis

> (Mitteametlik) lihenemine
ettevitetele

> Kandidaatide nimekirja
I6ppversioon

> Eesmarkide prioriteetuse
tilevaatamine

> Ostukandidaatidele
lihenemise individuaalne
kohandamine / tehingu
struktureerimine

miseks tehingusse kaasata riskikapi-
taliinvestorid. Siin on hea niide Olvi
laienemine Baltimaades. Juba ostetud
Tartu Olletehase omanikeringi kaasa-
ti 1998. aastal 20%lise osalusega riski-
kapitalifond, tdienenud kapitalibaasi-
le toetudes renoveeriti tdielikult toot-
mine Eestis, osteti Cesu Alus Litis ja
Ragutis Alus Leedus. Laienemine liks

4-6 nadalat

> Kontakteerumine
> Esmased pakkumised labiviimine

> Labirdikimiste taktika
maéiratlemine

> Labirazkimised peamiste 7 Kulastuste
aktsionaridega

> Esmane kokkulepe
» Hinna suhtes
> Muude tingimuste
suhtes

vuse hindamine, siis miiiikide puhul
kujuneb noustaja peamiseks iilesan-
deks ettevotte n-6 tolkimine investo-
rite keelde. Selleks koostatakse koos-
t00s ettevottega ettevotet tutvustav
infopakett: esitlused, finantsprojekt-
sioonid, infomemorandumid, valmis-
tatakse ette data room jne. Hinnatak-
se ettevotte tegevuse, aruandluse ja

Laienemist plaaniva ettevétte juhtkonna esimene ja
peamine iilesanne on hinnata ettevétte valmisolekut
Ja véimalusi laienemiseks.

edukalt ning vastavalt kokkuleppele
ostis Olvi Iopuks fondi vilja.

Laenuga ostuskeemide (levera-
ged buy-out) puhul on ndustajal oluli-
ne roll ka ldbirddkimistel krediidiasu-
tustega.

Tolge investorite keelde

Kui ostuprojektide puhul on esma-
tahtis potentsiaalsete miitigiobjekti-
de identifitseerimine ja nende sobi-
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ka lepingute kvaliteeti, mida arvesta-
takse hinna kujundamisel ning ostu-
miiiigi lepingute ettevalmistamisel.
Praktikas on noustajast palju abi ka
ostu-miiiigi tehingu kiigus iiles ker-
kivate teemade labirddkimistel. Reeg-
lina on tehingud keerukad ning ette-
votte juhtidel-omanikel on pea voima-
tu koigi tehinguspetsiifiliste niianssi-
dega kursis olla. Noustaja tegeleb
igapdevaselt ettevotete ostmise-miiii-
misega, on kursis koikvoimalike te-

4-6 nidalat

- - - Ametlik lahenemine o
Strateegia valitud ettevotetele Due Diligence

> Tehingu eesmirkide > Finantspoole due diligence’i

> Juuriidilse due diligence’i
koordineerimine

koordineerimine

> Due diligence’i kiilastuste
koordineerimine

4-6 nadalat
Loplik pakkumine ja

tehingu lopetamine

> Loplikud labirddkimised
» Hind
» Struktuur
> Muud tingimused

> Tehingu dokumentide
ettevalmistamine
koordineerimine
» Ostu-midigileping
» Aktsionaride leping
> Tehingu I6petamine
> Avalik teavitus

hingute detailidega ning oskab oma
kogemustele tuginedes pakkuda la-
hendusi ka tavapirasest erinevates
olukordades. Ei saa alahinnata fakti,
et tehingu ajal peab keegi ettevotte
igapievast t66d korraldama. Nousta-
ja tehingu ldbiviijana on ettevotte juh-
tidele-omanikele tdnuviirne abires-
surss. Osaluse miiiigi eesmérk voib
olla ka kapitali kaasamine, niiteks te-
gevuse laiendamiseks. Uks taoline
niide on Eesti suurim spordikauplus-
te kett Sportland, mis algselt plaanis
laenufinantseerimist, kuid protsessi
kiigus tegi ettevote koos noustajaga
otsuse kaasata omanikeringi riskika-
pitalifond. Lihtuvalt erinevatelt fon-
didelt saadud pakkumistest valiti an-
tud juhul sobivaim, Askembla, kelle-
ga viidi tehing 16puni.
Esmaemissioon ehk ettevotte bor-
sile viimine on sisuliselt samuti miiii-
gipoole projekt. Borsile mineku ees-
mirgid voivad olla erinevad — alates
tdiendava kapitali kaasamisest kuni
ettevotte tuntuse suurendamiseni.
Hea ndide suuremahulisest esma-
emissioonist on Tallink, mille borsile-
tulek voimaldas hiljem oluliselt lihtsa-
malt ja kiiremini kaasata Silja Line'i
tilevotmiseks vajalikku kapitali.



Laienemist plaaniva ettevotte
juhtkonna esimene ja peamine iiles-
anne on hinnata ettevotte valmisole-
kut ja voimalusi laienemiseks. Kas
protsessi jaoks on piisavalt nii inim-
ressursse kui finantskapitali, kas on
selge, mida ostu voi siis vabaneva ka-
pitaliga edasi teha. Erapooletu hin-
nangu andmisel saab jillegi abiks ol-
la noustaja.

Raha - kellele ja millal?

Ostu- voi miiiigiprojekti kestvus on
tavaliselt ligikaudu kuus kuud. Soltu-
valt investorite ja miiiijate huvist saab
protsessi korraldada ka oluliselt kii-
remini, kuid on olnud juhuseid, kus
sobivate partnerite kokkuviimine on
votnud aega pea kolm aastat. Niiteks
suurte kontsernide puhul voib prot-
sess venida tavapirasest pikemaks,
kui erinevad etapid nouavad korgel
tasemel otsuseid, kuid neid langetav
organ koguneb vaid kord kuus. Kui
tehingu iiks osapooltest on investee-
rimisfond, kellel on eelnevad koge-
mused, voi on ostetav vara standar-
diseeritud (nt kinnisvaraportfell),
voib asi laheneda ka paari kuuga.
Tehingute puhul jdetakse sageli
osa ostusummast hilisemaks vilja-
maksmiseks. Ostja deponeerib raha
kokkulepitud perioodiks, niiteks aas-
taks, nn escrow-kontole ja kui lepingus
kokku lepitud tingimused on tiitu-
nud, saab miiiija raha Kitte koos va-
hepeal kogunenud intressiga. Kui aga
ilmnevad probleemid, siis arvatakse
tekkinud kahju maha deponeeritud
summast. See voimaldab lahendada
potentsiaalsed probleemolukorrad
voimalikult lihtsalt. Samuti on finants-
tulemustel pohinevad hilisemad tiien-
davad maksed (earn-out) lahendus
siis, kui ostja ja miiiija tulevikuootu-
sed ldhevad lahku. Lepitakse kokku,
et teatud tulevikueesmirkide saavu-
tamisel on ostja nous miiiijale maks-
ma tdiendavat tasu. I&E

Suprema Ettevotte
Rahanduse Osakond

Alates loomisest 1993. aastal, on in-
vesteerimispank Suprema Securities
korraldanud Baltimaades ligi 100 et-
tevotte rahanduse valdkonna tehin-
gut koguvdidrtusega iile 3 miljardi eu-
ro (ile 45 miljardi krooni). Nende
seas on Balti riikide seni suurimad ja
ka keerulisimad tehingud. Suprema
on tegutsenud ndustajana mitmetes
erastamisprotsessides, samuti ndus-
tanud Baltimaades tegutsevaid ko-

halikke ja vilisettevotteid, riskikapi-
talifonde ja aidanud korraldada mit-
meid rahvusvahelisi thendamisi ja
tilevotmisi.

Rahvusvaheline finantsajakiri Eu-
romoney on alates aastast 2000 kor-
duvalt tunnustanud Suprema ettevo-
tete rahanduse osakonna t66d, pi-
dades seda parimaks nii tiksikute rii-
kide I6ikes kui ka kogu Baltikumis.

Olulisemad tehingud Baltimaades

Ostupoole tehingud
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Aavo Kokk
Eesti
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peadirektor
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Kuidas

kahj
kas

umist
saab

Aavo Kokk jagab kogemusi keerulises seisus ettevotete ravimisest

ja Umberpooramisest.

o o
hte mooblitoostusette-

vottesse tuli uus juht.

Noukogu oli andnud

talle iilesande ettevote
reorganiseerida ning Kiiresti kasu-
misse viia. Uus juht ei olnud enne
mooblitoostuses tegutsenud, kuid tal
oli palju kogemusi mujalt ning tema
senised projektid olid koik olnud
edukad.

Ettevote oli vana ja viirikas, kuid
viimastel aastatel hullu moodi kinni
jooksnud. Tootmine koosnes kol-
mest erinevat tehnoloogiat kasuta-
vast ja erinevate klientidega vabri-
kust. Uks vabrik andis korralikku ka-
sumit, teine oli enam-vihem nullis
ning kolmas kahjumis.

Uus juht matles kiill korraks kah-
jumlik drisuund iildse sulgeda, kuid
loobus sellest plaanist noukoguga
isegi rddkimata. Ari sulgemine tun-
dus talle allaandmisena. Mees leidis,
et ettevotte peamine eesmirk peaks

Investor & ettevotja 1 kevad 2007

olema miiiigi suurendamine. Selleks
palkas ta parimad miiiigimehed ning
juba esimesel messil saavutati mér-
kimisviirseid tulemusi — kahjumliku
tootmisvaldkonna tellimused suure-
nesid kolm korda.

Kuid sellega tekitas uus juht prob-
leemi, mis ilmnes alles mitu kuud hil-
jem. Esiteks ei suutnud tootmine ta-
gada kvaliteeti, mida lepingutes oli lu-
batud. Teiseks selgus, et toodete oma-
hind oli hoopis suurem, kui miiiigi-
meeskond oli lepinguid s6lmides eel-
danud. Seega tootmine kiill kasvas,
kuid kahjum vaid suurenes ning pea-
gi pidi juht ettevottest lahkuma.

Esiteks, kulud kontrolli alla

Ettevotte saneerimine algab alati ku-
lude kontrolli alla votmisest. Eesti
Pievalehes tegin seda niiteks nii, et
ei lasknud maksta iihtegi arvet enne,
kui minu viisa oli arvel peal. Uhelt

poolt énnestub nii teada saada, mis
ettevottes siinnib ja kes milliseid ku-
lusid teeb. Teisalt on selline kulude
kontroll selge signaal kulude tekita-
jatele — nad teavad, et kulud on kont-
rolli all ning hakkavad ka ise kulusid
alla 166ma.

Kuid ainult kulude kontrolliga
piirdumine ei ole jatkusuutlik lahen-
dus. Pigem on see signaal, et niiiid
on asi tosine. Harva on ettevote hi-
das sellepirast, et kulud on liiga suu-
red. Enamasti on pohjus hoopis sel-
les, et ettevote ei oska tulusid teeni-
da voi teeb midagi, mis olemuslikult
ongi kahjumlik.

Selle tottu peab ettevotet sanee-
rima asudes kohe tegelema ka tulu-
de suurendamisega ning kahjumlike
tegevuste viljaselgitamisega. Prob-
leem on siin aga selles, et ega keegi
eriti ei tea, mis on kahjumlik. Muidu
oleks sellest ju ammu loobutud. Nii
voibki juhtuda, et uus juht hakkab tu-



.
e £
& )
lusid suurendama valdkonnas, mis
viahese konkurentsivoime pérast tu-
leks hoopis likvideerida. Nii nagu

juhtus selles moobliettevottes.

Teiseks, juhtimisarvestus

Seetottu arvan, et ettevotte saneerimi-
se samm number kaks pirast kulude
kontrolli alla votmist on juhtimisarves-
tuse korda seadmine. Juhtimisarves-
tuse iilesanne on anda informatsioo-
ni, millised tulud ja kulud on omava-
hel seotud ning milline on tegelikku-
ses iihe voi teise toote omahind.

Kulude alahindamine voib tekita-
da samasuguse jama nagu tolles
mooblifirmas — miiiik kiill suureneb,
aga kahjum kasvab. Kuid sama ris-
kantne on ka kulude iilehindamine —
nii voime kalkuleerida mone toote
omahinna liiga korgeks ja kohe hak-
kab korge hinna tottu kannatama ka
miiiik.

>
o

Sellepirast olen piitidnud alati
luua sellist juhtimisarvestuse siistee-
mi, kus toote omahinnas voetakse ar-
vesse vaid otseseid kulusid ning mit-
te kunagi iildkulusid. Uldkulusid tu-
leb meeles pidada, kuid otse toodete
omahinda neid arvutada ei tohi, sest
seda tehes voib toote hind kerkida
nii korgeks, et miiiik kannatab. Pi-
gem tuleb iildkulusid silmas pidades
seada ettevottele suuremaid miitigi-
mahtude eesmirke, et vaatamata vii-
kesele toote kasumimarginaalile siis-
ki tildkulud tasa saada.

Ettevotte saneerimisel oleme vi-
ga sageli olukorras, kus meil on kohe
ja tilimalt hddasti vaja raha. Enamasti
arvete maksmiseks, aga monikord ka
omakapitali hoidmiseks. Kui asi on
nii, siis on hea igasugune miiiik, mis
vihegi katab otsekulud. Peaasi, et
kassavoog oleks positiivne. Monikord
on selles saneerimise etapis vaja ma-
ha miitia ka koik kasutult seisev

kraam: lattu kogunenud varud, mone
tiitarettevotte aktsiad, moned sead-
med ja moned kinnisvarad. Peaasi, et
ettevote jalad alla saaks ja raha hak-
kaks sisse voolama.

Mida teha, mida mitte?

Kui see timberkorralduste etapp on
1ébi — kulud on kontrolli all, liigne va-
ra on miiiidud, juhtimisarvestus on
paigas — saab asuda jargmiste etappi-
de ehk piisitulude suurendamise
juurde.

See on eelkoige valikute tegemi-
se etapp. Tuleb méiratleda, mida te-
hakse ja mida ei tehta. Nagu 6eldud,
on ettevotete hidade pohjus enamas-
ti selles, et aja jooksul on hakatud te-
gema iihte ja teist ning niiiid on ka-
dunud fookus ning nii monigi tege-
vusvaldkond on tegelikult kas lausa
kahjumlik voi liiga viikese kasumi-
potentsiaaliga. Siiski on monest vald-
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Véta kdik kulud kohe kontrolli alla

Miii maha kaik, mis seisab kasutult

Loo juhtimisarvestus, mis naitab tegevuse

tegelikke otsekulusid

Otsusta, millised tegevused jitta ja millised

kaotada

Loo siisteem, mis ennustab miiiiki vihemasti

paar kuud ette

Anna juhtimine iile kolleegidele

konnast voi tootest loobumine sage-
li mitte ainult finants- vaid ka poliiti-
line otsus. Ettevotte noukogus voib
olla inimesi, kellele iiks voi teine too-
de on isiklikult kallis ning kindlasti
on selliseid inimesi piisavalt ettevot-
te tootajaskonnas.

neva kasumlikkusega, siis on ka
sealtpoolt sageli olemas toetus vihe-
kasumlike valdkondade iimberkor-
raldamiseks.

Kolmas ja koige aeganoudvam
etapp ettevotte saneerimisel on tehtud
valikute teostamine. Moistagi votab
aega ka mone valdkonna likvideerimi-
ne voi mone toote lopetamine. Kuid
koige rohkem votab siiski aega mingi
positiivse valiku realiseerimine.

Vihemasti selle etapi alguses on
tarvilik iilim jirjekindlus ja isegi tea-
tav lihtsakoeline kangekaelsus. Edu
saavutamiseks on vaja rohkem ja pa-
remini miiiia. Samas tekitab igasugu-
ne saneerimine organisatsioonis eba-
kindlust ja selle tottu kannatab ka
miiiik. Nii on vaja miiligimeeskonna-
ga tegeleda iga piev. Kahjuks ei aita
traditsiooniline raamatupidamine siin
juhti kuigi palju. Koik aruanded on ta-
valiselt nddalaaruanded ja need saa-
vad valmis alles nddal voi kaks pérast
eelmise kuu 16ppu. See on aga liiga
pikk aeg. Probleemi teeb veel keeru-
lisemaks asjaolu, et miiiiki tehakse

Mida paremaks asjad aga lihevad, seda enam peab
Juht otsustest taanduma, andes otsustamise
véimaluse ja kohustuse kolleegidele.

14

Ettevotte juhataja iilesanne on nii
noukogule kui toctajaskonnale nii-
data, milline on tegelikult erinevate
toodete ja valdkondade kasumlikkus.
Kui juhataja nii teeb, siis kindlustab
ta ennast kahel moel. Kdigepealt on
noukogu sunnitud iitlema juhataja et-
tepanekutele selge jaa voi ei. Pirast
seda saab juhataja tiie jouga nouko-
guga iiksmeeles oma plaane teosta-
da. Kui ka to6tajaskond omakorda
nieb, et erinevad valdkonnad on eri-
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alati ette — tdna saavutatud lepingud
annavad tulusid alles jargmistel kuu-
del. Raamatupidamine ei suuda ette-
miiiiki aga iildse kajastada. See info
tuleb hankida otse miiiijatelt.

Ettemiiiigiaruanne

Eesti Pievalehes olen enda jaoks sel-
le probleemi lahendanud kahe aru-
andega. Suurem osa meie kiibest an-
navad kahte sorti tulud — reklaamitu-

lud ja ajalehe miitigitulud. Molemas
valdkonnas jilgin iga piev ettemiiii-
ki. Reklaami kohta tean, kui palju on
igal ohtul tiis jooksva kuu eelarve
ning kui palju on oma isiklikust eel-
arvest tditnud iga miiiija. Lehetelli-
muste puhul aga saan iga piev teada,
milline on selle pieva seisuga tellija-
te arv kuu ja kahe pirast. See on
meie &ris piisav, et jouaks veel mida-
gi ette votta kui tulemused ilmutavad
loiduse mirke.

Neljas etapp on saneerija lahku-
mine. Mitte iikski juht ei toota iihes
asutuses igavesti. Uha levimas on
komme palgata tippjuht kindlaks le-
pinguperioodiks. Nii peab ametisse
astuv juht, on ta siis saneerija voi mit-
te, kohe ka motlema sellele, kuna ja
kuidas lahkuda. Siin on aga tegemist
iihe suurema juhtimisparadoksi la-
hendamisega. Uus juht, ja eriti sa-
neerija, peab oma isiklikku kohalolu
ja tahet igal voimalusel ja rohkemgi
ilmutama. Muidu ei ldhe lihtsalt muu-
tused kdima.

Mida paremaks asjad aga ldhevad,
seda enam peab juht otsustest taan-
duma, andes otsustamise voimaluse
ja kohustuse kolleegidele. Kui juht
sellele pidevalt motleb ja koik voima-
lused otsuste delegeerimiseks dra ka-
sutab, onnestub tal enamasti paari
aastaga kujundada organisatsioon,
mis ei soltu ainult iihest isikust. 1&E

Autorist

Aavo Kokk on alates 2002. aasta mért-
sist Eesti Pdevalehe peadirektor ja juha-
tuse esimees. Ta palgati tilesandega viia
aastaid kahjumit teinud Eesti Pdevaleht
kasumisse. Enne seda oli Aavo Eesti
Ekspressi peatoimetaja, kus tema iiks
peamisi lilesandeid oli toimetuse enese-
kindluse taastamine. Aavo osales ka
1993-1997 Olari Taali meeskonnas Ees-

ti Hoiupanga reorganiseerimisel.



Suprema
Varssavi
borsi
taisliige

Suprema Securities sai Baltimaade
finantsasutustest esimesena Kesk-
ja lda-Euroopa suurima, Varssavi
vairtpaberiborsi tiiediguslikuks
liilkmeks.

Liikmelisus véimaldab pangal
vahetult ja kiiresti teostada ka insti-
tutsionaalsete investorite suurema-
hulisi kauplemisordereid Varssavi
borsil.

“Globaalsete suurpankade foo-
kus kipub Varssavi borsil piirduma
vaid 10-20 suurima noteeritud ette-
vottega, meie tihelepanu all on ka
keskmised ja viiksemad borsiette-
votted, millel on ehk isegi parem
kasvupotentsiaal,” iitles Suprema
aktsiamaakler Andres Kaljo. “Peagi
hakkab tdismahus to6le meie Poola
kontori analiiiisimeeskond, kelle
pohiline t66 saab olema just nende

ettevotete analiitisimine.”

03,70 BPH 910,00 MMP

7s27020  [RCULAMUUGRN 15 260 557

-3,14%

#2,13 KGH 89,80 E

5792 247

Ekspress Grupp

laks borsile

Eesti suurim triikimeedia kontsern
Ekspress Grupp korraldas 19.-29.
mairtsil aktsiate avaliku pakkumise.
Pakkumise peakorraldaja oli Supre-
ma Securities ning kaaskorraldaja
Hansapank.

Pakkumine hdlmas 5 321 481
uut ja olemasolevat aktsiat, millest
2 873 600 aktsiat miiiis senine akt-
siondr OU HHL Rithm ning 2 447

881 olid uued aktsiad. Ekspress Grupi
aktsiakapitalist jai kaks kolmandikku
senise omaniku Hans H. Luige (HHL
Rithma) kontrolli alla ning tiks kol-
mandik uutele aktsioniridele. Hinna-
vahemik aktsiate markimiseks oli
81,35-97,00 krooni aktsia kohta.
Aprilli alguses noteeriti Ekspress

Grupi aktsia Tallinna bérsil.

Tallinna Borsi uus

juhatuse esimees
on Andrus Alber

Tallinna Bérsi ndukogu kinnitas 19.
veebruaril borsi juhatuse esimeheks
Andrus Alberi.

Alber peab viirtpaberituru
arengu seisukohalt oluliseks Balti-
ja Pohjamaade véartpaberiturgude
jatkuvat ja kiiret iihendamist, seda

nii borside kui ka arvelduste ja de-

positooriumide osas. “Liihiajalistest
eesmadrkidest on olulisim alternatiivtu-
ru edukas kiivitamine, Eesti ja Balti-
maade investorhariduse projekti tuge-
vus ning ldbi tihedama koost66 turu-
osaliste kaasamine vairtpaberituru
arendamisse,” lisas Alber.

CNS: OMXi uus borsiinfo
edastamise slisteem

OMX avas uue bérsiinfo edastamise
siisteemi, mis koondab teabe OMXi
Balti- ja P6hjamaade borsidel notee-
ritud ettevotete kohta.

Uue siisteemi (Company News
Service, CNS) abil jduavad teated
rohkem kui 60 000 professionaalse
investorini, ligikaudu 3000 maakleri-
ni, suure arvu erainvestoriteni ning
rahvusvahelisele ja kohalikule mee-

diale. Uue siisteemiga véivad liituda

koik (ka borsil noteerimata) ettevot-
ted, sdltumata nende suurusest, tea-
dete saatmise tihedusest ning kom-
munikatsioonistrateegiast.

Uus bérsiinfo edastamise siis-
teem on kooskdlas Euroopa Liidu la-
bipaistvusdirektiiviga, mis jdustub
2007. aasta jooksul. Labipaistvusdi-
rektiiv muudab bdorsiteadete kui re-
guleeritud teabe avalikustamise ndu-

deid.
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OMXilt
Balti iihine
liikmelisus

Selle aasta algusest iihtlustas OMX
ligipadsu Tallinna, Riia ja Vilniuse
bérsidele, luues OMX Balti iihise
likmelisuse. Uhine liikmelisus an-
nab véimaluse bérsi liilkmele, kes
kaupleb tihel Balti bérsil, hakata
kauplema ka teistel Balti bérsidel il-
ma tidiendavate lisakuludeta.
"Muudatus on osa OMXi stra-
teegiast luua integreeritud ja efektiiv-
ne Balti- ja P6hjamaade vairtpaberi-
turg," ltles Johan Rudén, OMX Balti
turgude juht. OMX Balti tihise liikme-
lisuse omandamise protseduurid on
tehtud lihtsamaks, mugavamaks ja
efektiivsemaks. Nii niiteks on lihtsus-
tatud kohalike finantsjarelevalvete
teavitamise protseduuri kdigis kolmes
Balti riigis, lisaks on tihtlustatud Balti
garantiifondide struktuuri ja toimi-

mispdhimatteid.

Suprema

noustas
BRS-i

Baltic Rail Services, mida ndustas
Suprema Securities, miiiis Eesti rii-
gile enamusosaluse Eesti Raudtees
2,5 miljardi krooniga

“Tehing n6udis mélemalt poo-
lelt Glimat tapsust ning ostja poolt
laiap&hjalise iiksmeele saavutamist,
hélmates ka parlamenti. Arvestades
koiki kaasatud osapooli ja spetsia-
liste, on tegu téendoliselt iihe keeru-
lisema ja mitmekiilgsema tehinguga
Suprema ettevdtte rahanduse aja-
loos. Mul on hea meel, et pooled
joudsid eesmirgiks seatud tulemu-
seni,” litles Suprema juhatuse esi-

mees Peeter Saks.
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Balti borsid v6tsi.d .
kasutusele uued indeksid

Tallinna, Riia ja Vilniuse bérsid vétsid
alates 4. detsembrist kasutusele uued
indeksid, et muuta Balti vdirtpaberi-
turu vordlemise ja investeerimisotsus-
te tegemise lihtsamaks.

Indeksite arvutamine on iihtlustatud
OMX grupi reeglitega, mis annab vai-
maluse indekseid, ettevotteid ja sekto-
reid paremini vorrelda ka P6hjamaade
tasandil. Kohalike iildindeksite OMX
Tallinn, OMX Riga, OMX Vilnius arvu-
tamist jatkatakse, kuid senise Balti in-
deksi BALTIX arvutamine IGpetatakse
alates 2007. aasta 30. juunist, kuna
see asendub OMX Baltic (OMXBB)
vordlusindeksiga. Indeksite ajalugu
arvestatakse alates 31.12.1999.

Uute indeksite lithikirjeldused:

OMX Baltic Benchmark (Balti vordlu-
sindeks, lithend: OMXBB) katab suu-
rimad ja kaubeldavaimad aktsiad Balti

vaartpaberiturul. Indeksis olevate

Balti borside
konkursi

voitis TEO LT

Balti borside korraldatud konkursil
"Baltic Market Award 2006 " hinnati
Baltikumi parimate investorsuhetega
bérsiettevotteks Leedu TEO LT ning
parimaks bérsiliikmeks Hansapank.

Lati firma SAF Tehnika valiti pari-
mate investorsuhetega ettevdtteks
Riia borsil, samuti on sel firmal parim
investorsuhete kodulehekiilg. Eesti Te-
lekom valiti parimate investorsuhete-
ga ettevotteks Tallinna borsil.

Hindamiskomisjoni liikmeteks olid
meedia (Bonnier Business Press), aka-
deemiliste ringkondade, investorite ja
borside esindajad.

Ettevotete hindamisel kasutati ai-

vaartpaberite kaal pShineb vabalt
kaubeldavate aktsiate osakaaluga kor-
rigeeritud turuvaartusel. Arvutatakse
osakaalupiirangutega (capped) ja pii-
ranguteta (uncapped) versiooni.

OMX Baltic 10 (OMXB10) on kaubel-
dav indeks, milles sisalduvad 10 Balti
turul koige aktiivsemalt kaubeldud et-
tevotte aktsiad. Indeksis olevate vairt-
paberite kaal pShineb vabalt kaubel-
davate aktsiate osakaaluga korrigeeri-
tud turuvddrtusel. Ettevotte maksi-
maalne osakaal indeksis on 15%.

OMX Baltic (OMXB) on iildindeks,
milles on esindatud k&ik Balti PShi- ja
I-nimekirja ettevotted.

OMX Baltic Sector Index (Balti sekto-
riindeksid) p&hinevad GICS (Global
Industry Classification Standard) klassifi-
katsioonil, mis on vilja to6tatud Mor-
gan Stanley Capital Internationali ja

Standard & Poor'si poolt.

Koige rohkem auhindu - kolm - sai
konkursilt Lati borsifirma SAF Tehnika.
Pildil ettevotte finantsjuht Aleksis Orlovs.

nult avalikku ingliskeelset informat-
siooni ning hinnang anti viie kriteeriu-
mi alusel: aastaaruanne, vahearuan-
ded, borsiteated, ettevotte veebileht ja

institutsionaalsete investorite hinnang.



Suprema investeerib
Ukrainasse ja Kasahstani

Suprema alustas uue, SRU riikidesse
(v.a Venemaale) investeeriva aktsiafon-
di - Evli New Republics - valitsemist.
Evli New Republics investeerib oma va-
rad esimeses jargus Ukrainasse ja Ka-
sahstani ning hiljem ka teistesse atrak-
tiivsetesse SRU riikidesse, kui nende
majandus ning kapitaliturud arenevad.
“Kasahstan on iiks maailma koige
maavaraderikkamaid riike. Sealne ma-
janduskasv on olnud alates 2000. aas-
tast keskmiselt 10% ténu stabiilsele polii-
tilisele olukorrale, siistemaatilistele refor-
midele ning ekspordi ja eratarbimise kii-
rele arengule. Kasahstani SKP inimese
kohta on SRU riikidest krgeim, kohalik
valuuta tenge on tugev,” litles Andrei Za-
borski, Suprema Varahalduse investee-

ringute juhtimise osakonna juht.

“Ukraina on investoritele atraktiiv-
ne tianu suurele elanike arvule, t66stus-
likule potentsiaalile ja maavaradele, sa-
muti peatsele liitumisele WTO-ga ja
voimalikule liitumisele EL-iga tulevikus.
Ekspordi suurenemise ja toostusliku
tootmise taastumise tulemusel oli Uk-
raina SKP kasv 2006. aasta esimeses
pooles 5%. Samuti leidub Ukrainas hul-
galiselt maavarasid nagu rauamaak,
siisi, mangaan, maagaas, nafta, sool,
vaivel ja grafiit. Majanduskasv séltub
suuresti ka sisetarbimisest.”

Esialgu investeerib Evli New Repub-
lics metalli ja kaevandamise, pangan-
duse, masinaehituse, infrastruktuuri,
telekommunikatsiooni, nafta ja gaasi,
keemia, teenuste ja ehituse valdkonna

ettevOtetesse.

Supremalt Plast-Box S.A.
aktsiapakkumine Poolas

Suprema Varssavis asuv esindus viis
edukalt I6pule Poola suurima plastpa-
kendite valmistaja Plast-Box S.A. teise-
se avaliku pakkumise mahus 3,8 miljo-
nit eurot (ligi 60 miljonit krooni).
Suprema tegutses konsortsiumis
Poola maaklerfirmaga BDM S.A. ning
tagas aktsiate jaotamise institutsio-

naalsetele investoritele. Plast-Box S.A.

emiteeris kokku 660 000 uut aktsiat,
millest 600 000 omandasid institutsio-
naalsed investorid.

2006. aastal valisid Poola ettevot-
ted Suprema kuue avaliku pakkumise
ndustajaks, mille kogumaht ulatub ile
735 miljoni krooni (47 miljonit eurot).
Suprema tagab pakkumiste jaotamise

rahvusvahelistele investoritele.

BaltCap miiiis
osaluse Ecometalis

BaltCap miiiis temale kuulunud olulise
vahemusosaluse pliiakude timberto6t-
lemisega tegelevas AS-is Ecometal.
Osaluse ostis Eesti investoritele kuuluv
holdingfirma DeltaCom Holding OU,
tehingu hinda osapooled ei avalikusta.

Loppkokkuvéttes 80 miljonit krooni
maksma ldinud moodsaima tehnoloo-
giaga tehast opereeriv Ecometal on ti-
naseks kujunenud Baltimaade suuru-

selt teiseks metallitootjaks.

Peeter Koppel:
Suprema
Varahalduse
strateeg

Suprema Varahalduse investeeringute
juhtimise osakonnas asus strateegina
toole laialdaste kogemusega finants-
turgude spetsialist Peeter Koppel.
Peeter Koppeli tooiilesannete hul-
ka kuulub Suprema privaatpangandu-

se klientide investeerimisstrateegiate

koostamine ning Balti riikide, Vene-
maa ja SRU kapitaliturgude investeeri-
misprotsessi toetamine. Viimased viis
aastat enne Supremasse siirdumist oli
EBS-i I6petanud Peeter Koppel aktsia-
maakler, neist viimased kolm aastat
SEB Eesti Uhispangas. Varem on ta
to6tanud vadrtpaberiinspektsioonis

ning ajalehes “Aripdev”.

Suprema sai
Varssavi
Borsi IPO
prograrpmi
partneriks

Suprema Securities s6lmis lepingu
Varssavi viidrtpaberiborsiga, liitudes
borsi esmase avaliku pakkumise ehk
IPO Partneri programmiga.

Leping vGimaldab Supremal paind-
likumalt korraldada Balti ettevotete
noteerimist Varssavi borsil. “Noteeri-
mine Varssavi borsil avaks Balti ettevo-
tetele vahetu ligipadsu Poola pensioni-
fondide kapitali sellele osale, mida ldh-
tuvalt diguslikest piirangutest investee-
ritakse vaid Poola kohalikesse vadrtpa-
beritesse,” iitles Suprema juhatuse esi-
mees Peeter Saks. “Poola on riik, kus
institutsionaalselt hallatavate varade

maht ulatub 55 miljardi euroni.”
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Vairtnou,
valitsuse
strateegiabii-
roo nounik
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Tee

labil

maailmas

LabilooOmiseks on ettevottel vaja ara kasutada valismaise finantseerin-
guga kaasnevad teadmised ja kontaktid, kirjutab Oliver Vaartnou.

adates Tallinna Borsil no-
teeritud voi tildse Eesti suu-
remaid tehnoloogiapohi-
seid ettevotteid tuleb tode-
da, et vihesed neist on uued. Enamus
pohinevad juba noukogude ajal kogu-
tud kompetentsil ning teadmistel. Na-
gu niha, on tehnoloogiaettevotte
arendamine keeruline protsess.
Klassikaline (tehnoloogia)-ette-
votte elutsiiklit kirjeldav mudel pohi-
neb 1960. aastatel loodud kontsept-
sioonil, milles kirjeldatakse ettevotte
kujunemist driidee tekkimisest selle
kiipsuseni neljas erinevas etapis.
Neist kaks esimest on seotud peami-
selt tootearendusega ning kaks vii-
mast juba ettevotte enda ekspansiiv-
se kasvuga.

Sobrad-sugulased

Tehnoloogiaettevotte areng algab in-
kubatsioonifaasiga, mil ettevotja (ta-
valiselt juriidilist keha siis veel ei ek-
sisteeri) tegeleb toote prototiiiibi vil-
jatootamisega ning esialgse driplaani
koostamisega. Ettevottega seonduv
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teadmatus ei lase investoritel selles
faasis investeeringutega kaasnevaid
ohtusid adekvaatselt hinnata. Seetot-
tu investeeritakse ettevottesse eelkdi-
ge lidbi personaalsete kontaktide (ing-
lise keeles FFF — friends, fools and fa-
mily) voi ka riiklike toetuste abil.

Vahest harva otsivad antud faasi
investeerimise voimalusi nn driing-
lid, kuid nemad soovivad tavaliselt,
et lisaks usaldusele isiku vastu oleks
ka juba mingi konkreetne asi, milles-
se investeerida. Nii nditeks investee-
ris 2006. aastal iihe Briti driingliga
seotud Honey Investments OU Ees-
tis konkreetse tehnoloogia patendi-
taotlusesse, et taotluse rahuldamise
korral moodustada osapoolte vahel
iihisettevote.

Ettevotte jargmist, start-up-aren-
gufaasi iseloomustab olukord, kus
luuakse driiihing ning valmistutakse
end turul tutvustama. Reaalset miiii-
gitegevust veel ei toimu, kuid ehita-
takse vilja voi renditakse tootmis-
hooned ning muudetakse viljatoota-
tud prototiilip kommertstooteks.

Oluline on tidhele panna, et idee-

oogini

faasist toote voi prototiiiibi faasi liikku-
misega on maandatud esmane tehno-
loogiline risk, mis annab investorite-
le voimaluse hinnata ettevotte tulevik-
ku suurema tidpsusega. Ent tiieliku
riskianaliiiisi on ikkagi raske teosta-
da, sest ettevottel puudub reaalne te-
gutsemiskogemus. Tavaliselt teevad
selles etapis finantseeringuid riskial-
timad investorid nagu niiteks driing-
lid, riiklikud riskikapitalifondid ja ins-
titutsionaalsed omanikud (nt suuret-
tevotted, mis toetavad endast vilja
kasvanud spin-offe).

Heaks niiteks antud faasi rahas-
tavatest investoritest on Skype'i aren-
dajatega seotud iriingleid koondav
Ambient Sound Investments, kelle
viimased investeeringud Celecure’i
ja Modesati on olnud seotud toote
kontseptsiooni edasiarendamisega —
esimesel juhul patentide kaitsmine
rahvusvahelisel tasandil ning turus-
tuskokkulepete solmimine, teisel ju-
hul viljatootatud tehnoloogiate kom-
mertsialiseerimine.

Ettevotte kasvufaasi iseloomustab tu-
rule tulek ja miiiigit66. Oluline on et-



tevotte sisseseadmine erinevatel tur-
gudel ning tasuvuse saavutamine. Fi-
nantseerimist taotletakse selles faa-
sis tavaliselt tootmisressursside suu-
rendamiseks, toote voi turgude eda-
siseks arendamiseks, kiibekapitali
suurendamiseks.

Kui kides on kasvufaas

Kasvufaasi joudnud ettevottesse in-
vesteerivad riskikapitalistid juba
meelsasti. Eesti riskikapitali turgu
uurinud Margus Koomée ja Priit San-
der on leidnud, et peamised riskika-
pitali investeeringud tehakse ka Ees-
tis just kasvufaasis — tervelt 85% (star-
difaasi 1aheb vaid 10% ning kiipsuse
faasi 5% riskikapitalist). Iseloomulik
ndide on eelmises Investor & Ette-
votja numbris tutvustatud AS Ecome-
tal, kus BaltCap investeeris juba ek-
sisteerivasse ettevottesse uue tehno-
loogia kasutuselevotu eesmérgil.

Kiipsesse arengufaasi jouab teh-
noloogiafirma riskikapitalisti moistes
siis, kui ta miiiib oma osaluse ettevot-
test teisele institutsionaalsele inves-
torile, konkurendile voi teeb IPO ja
viib firma borsile.

Niisiis, tehnoloogiaettevote vajab
erinevates faasides erinevat tiitipi oma-
nikke ning erineva suurusega inves-
teeringuid. Ettevotte inkubatsioonifaa-
sis on tavaliselt tegemist viiksemate
investeeringute kaasamisega, samas
ldheb ettevottel vaja suuremat tuge
juhtimise osas Kkui teistes faasides.

Jidrgnevates faasides on ettevot-
tel vaja kaasata jarjest suuremal hul-
gal kapitali, iihtlasi tuleb tagada, et
uute (aktiivsete) omanike teadmised
ja kontaktid voimalikult histi ettevot-
te arendamiseks dra kasutatakse. Ka
mitmete edukate Eesti ettevotete nii-
de (Skype ja Playtech) kinnitab, et
maailmatasemel libiloomiseks on va-
ja maksimaalselt #ra kasutada vilis-
maise finantseeringuga kaasnevaid
teadmisi ja kontakte. I&E

Viliseid rahastajaid
leiab, kui otsida

EAS-i eestvottel labi viidud uuringu
»Innovaatiline tegevus Eesti ettevote-
tes“ jargi takistavad Eestis innovat-
siooniprojekte oluliselt rahastamisalli-
kate nappus ettevottes voi kontsernis.
Samuti kvalifitseeritud t66j6u nappus,
eriti suurtes ettevotetes.

Ettevotteviliste rahastamisallikate
puudus kdige teravamate probleemide
hulka ei kuulunud. Tervelt 72% inno-
vaatilistest ettevtetest leidsid, et vaja-
ka on ettevdttesisestest ressurssidest.
Viliste rahastamisallikate nappust kui
takistust toi vilja 47,5% innovaatilis-
test ettevOtetest.

Takistavate tegurite tulemusena
likkus keskmiselt igal viiendal ettevot-
tel innovatsiooniprojekt margatavalt
edasi, iga kiimnes ettevdte katkestas
projekti ja 15% ettevotetest ei alusta-
nudki projektiga. Innovaatiliste ettevd-
tete juures on antud protsendid mér-
gatavalt kérgemad: 41% viibis moni
innovatsiooniprojekt oluliselt, 20%
katkestati projekt ja 32% ei alustanud-
ki projektiga. ,,Need niitajad on oma-

jagu korgemad kui neli aastat tagasi,

teisalt on antud tulemused aga suure-
ma uuendusintensiivsuse loomulik
kaasnéhe: rohkem piitiad, rohkem ka
eksid,” margivad uuringu labiviijad.

Innovatsiooniuuringu pShivalimis-
se kuulus 3789 ettevdtet ning vaatluse
all olid vaid kiimne ja enama to6tajaga
ettevitted. Vastanute protsent oli 79%.
Uuring viidi labi Euroopa Liidu perioo-
diliste innovatsiooniuuringute (Commu-
nity Innovation Survey) metoodika alusel.

Uuringus késitleti uuendusliku et-
tevdttena firmat, kes oli aastatel
2002-2004 toonud turule uusi voi
oluliselt tdiustatud tooteid v&i kasutu-
sele votnud uusi vGi varasematega vor-
reldes oluliselt tdiustatud protsesse
(tootmis- v3i tarnimismeetod, tootmi-
se abitegevus). Lisaks loeti innovaatili-
seks ka need ettevdtted, kes olid vas-
tavasisulisi projekte alustanud, kuid ei
olnud neid veel |6petanud véi olid
need projektid mingitel pdhjustel kat-
kestanud. Uuenduslike ettevitete osa-
kaal koguvalimis oli 49% (eelmise, aas-
taid 1998-2000 hindava uuringu ajal
oli uuenduslikke 36%).

Uuendustegevust takistavad tegurid ettevotetes

(% innovaatilistest ja mitte-innovaatilistest ettevotetest), 2002-2004

Rahastamisallikate nappus ettevottes voi kontsernis 71,8 54,9
Puudusid ettevottevalised rahastamisallikad 415 31,7
Liiga suured innovatsioonikulud 58,5 371
Kvalifitseeritud personali nappus 68,2 458
Tehnoloogiaalase teabe puudumine 50,5 35,2
Teahe nappus turu kohta 51,5 36,3
Raskused uuendustegevuseks koostoopartnerite leidmisel 46,5 33,1
Turul ennast juba sisseseadnud ettevotete domineerimine 51,5 453
Ebakindel noudlus innovaatiliste kaupade ja teenuste jarele 54,5 38,2
Vajaduse puudumine varasemate innovatsioonide olemasolu tottu 38,9 53,7

Allikas: ,,Innovaatiline tegevus Eesti ettevotetes”, EAS 2007
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Alarmest

E&S Auto

Leedu IT-ettevote Sonex Group ostis Eesti firma Alarmest Int. Endised oma-
nikud Ants ja Jaan Véinsalu jatkavad ettevottes.

ARS Stainless

Aare Kilp ja Priit Tamm omandasid enamusosaluse OUs ARS Stainless, mis
toodab metallist sisustuselemente ja teostab eritid Eesti ja Soome telli-
jatele.

Aruodas.It

Viking Motors ostis 100%se osaluse L&ti ettevottes SIA E&S Auto. Viking
Motorsi juhatuse esimehe Ullar Tanibergi sénul miiiidi ettevdte, sest 70-
aastane omanik tahtis rahulikku pensionipdlve pidada.

Eksklusiiv
AS Kalev omandab koik ASi Eksklusiiv aktsiad. AS Eksklusiiv annab vélja
ajakirju Aveniid ja Aveniili Professional.

Evergreen

Moonfish Media ostis Leedu suurima kinnisvaraportaali aruodas.It, mille
eest maksis alla 10 miljoni krooni.

Auto24

Portaali Auto24 omanikud Elmo Sarapuu ja Marko Milius ostsid belglas-
test omanikelt vélja osaluse Autoajalehtede Kirjastuses, mis annab valja
interneti-lehe triikivarianti. Siiani kuulus 50 protsenti firmast Sarapuule ja
Miliusele ning teine pool Briisselis registreeritud ettevottele Interinfo Hol-
ding SCA.

Baltazar Trading
Tiit Séga miilis hulgikaubandusega tegeleva aktsiaseltsi Baltazar Trading
hulgifirmale Svensky Kaubandus. S&ga jatkab aktsiaseltsi Baltazar juhata-
jana.

Baltika Tailor

Baltika ostab tagasi 50% Veerenni ténaval paiknevast tootmisettevottest
0U Baltika Tailor, mis 2004. aastal miiiidi Oy Turo Tailor Ab-le. Nii saab Bal-
tikast taas meesterdivaste tootmisettevotte ainuomanik. Tehingu hind ei
lileta 10% Baltika Grupi konsolideeritud bilansimahust, omakapitalist voi
kdibest.

Contal AK

Aare Kilp ostis koos Standardi marketingi- ja midgidirektori Priit Tamme-
ga OU-It Contal AK erimddblit tegeva firma, mis niiiid kannab nime OU In-
terior Lux. “Endine omanik leidis, et on mogbliarist tidinud. Meie leidsime,
et suudame seda ettevotet edasi arendada,’ selgitas Kilp.

Dinamo Buve
Arco Vara viis I16pule enamusosaluse omandamise Lati ehitusettevottes SIA
Dinamo Buve, mis jatkab tegevust Arco Construction kaubamargi all.

Ecometal
BaltCap miilis 26%se osaluse plilakude imbertddtlemisega tegelevas ASis
Ecometal selle juhi Tonis Kaasiku firmale DeltaCom Holding.

Elina STC
AS Baltika ostis 37,5% oma tiitarettevotte AS Elina STC aktsiatest ja omab
niiiid ettevottest 100%. Tehingu hinnaks kujunes 1,3 miljonit krooni.

EPhaG

Margus Kangro ja Priit Piilmann misid kumbki aasta varem omandatud
25%sed osalused ravimifirmas EphaG. ,Kokkulepitud eesmérke ei saavu-
tatud” selgitas Piilmann.

Investor & ettevotja 1 kevad 2007

Mobiilsete sanitaarsiisteemide pakkuja Kemmerling ostis &ra oma konku-
rendi Evergreeni. ,Uhinemise tulemusel saime vajaliku tehnilise baasi ning
suurendasime oluliselt oma Louna-Eesti kliendibaasi,” iitles Kemmerlingi
juhataja Killi lives.

Gate Communications

MicroLinki endise tippjuhi Peter Priisalmi investeerimisfirma OU Princo ja
investeerimisfirma OU Kentarius omandasid inkubatsiooniettevdttelt Artec
Group 51%se osaluse Baltikumis interneti-pohist majandustarkvara pak-
kuvas ettevottes Gate Communications.

Hera Salongid
Tallink Grupi tiitarettevdte OU TLG Hotell omandas OU Hera Salongid, mis
hakkab osutama iluteenuseid Tallinki hotellides. TLG Hotell omandas 0U
Hera Salongid 960 000 krooniga. Hera Salongid on asutanud 2006. aas-
tal Infortar.

Horizon Travel

Reisikorraldaja Horizon Travel OU neli eraisikust omanikku miiiisid enamus-
osaluse firmas Soome suurimale reisikorraldajale Aurinkomatkat-Sunto-
urs. Horizon Travel jatkab reisiteenuste pakkumist senise tegevjuhtkonna
vedamisel, firma asutaja ja tegevjuht Cinzia Siig jadb osanikuna ettevotte
omanikeringi.

Inreko Press

AS Kalev ostis Donatas Narmontilt ja Indrek Schwedelt ajakirju kirjastava
Inreko Pressi 532 998 krooni eest. Narmontile kuulus firmast kaks kol-
mandikku, Schwedele kolmandik.

Kaurits
Eesti Ehituse tiitarfirma ASPI viis I6pule 52%se osaluse soetamise teede-
ehitus- ja mullatédmasinate rendiettevdttes OU Kaurits. Tehingu maksu-
mus oli 41 miljonit krooni. 0U Kaurits omakorda vdttis iile ettevdtte endis-
tele suuromanikele Peeter Annijervile ja Mati Kalmele kuulunud osaluse
Léatis registreeritud ettevottes Abagars, samuti liideti vimasega SIA Abagars
kolmanda osaniku Marko Aalbergi &ritihing Vides Tikli.

Kia Auto

Tallinna Kaubamaja AS sdlmis lepingu 100%-se osaluse omandamiseks
Kia Auto AS-is, mis on Kia Motorsi sdiduautode maaletooja Eestis, Létis ja
Leedus. Kia Auto juhatuse esimehe Jaak Heinola sonul tekkis mudgiplaan
sellest, et iks osanik soovis aktiivsest arist taanduda.




Kristiine Kasiino

Olympic Entertainment Group (OEG) omandab seni KC Grupile kuulunud
Kristiine Kasiino, tehingu kogumaksumuseks on 250,2 miljonit krooni. En-
ne lepingu joustumist peab tehingu heaks kiitma Eesti konkurentsiamet.

Margota
AS Balbiino ostis Lati jaatisetootja Margota, millega Balbiino muutub Lati
suuruselt teiseks jaatisetootjaks ja -miitijaks. Seni on Balbiino turuosa L&-
tis 10%, tehinguga loodab Balbiino turuosa Lati jaatiseturul kasvatada
viiendikuni.

Nordic Foods

Poltsamaa Felix ostis valmistoidutoodete tootja AS Nordic Foods varad.
Pdltsamaa Felixi eesmark on suurendada tehinguga oma tootmisvoimsu-
si. Nordic Foodsi juhataja Kuldar Leisi sonul siindis otsus soovist kesken-
duda 2006. aasta alguses omandatud Tallinna Kiilmhoone arendamise-
le.

Olliwood

AS Kalev omandas 0U Olliwood, mis annab vélja ajakirja Just!.

Oma Maitse
Ajakirjade Kirjastus ostis Foodmarketing 0U, mis annab vélja Eesti suuri-
mat toiduajakirja Oma Maitse.

Rate Solutions

Investeerimisfond MartinsonTrigon paigutas Interneti suhtlussaitide aren-
dajasse Rate Solutions iiks miljon eurot (15,6 min kr), et aidata ettevéttel
laieneda valisturgudel. Kokkulepe ei puuduta Eestis tegutsevat saiti
rate.ee, kus strateegilise osaluse omandas mobiilioperaator EMT.

Sampo Bank

Danske Bank ostis 4,05 mid euro ehk 63,4 mld krooni eest Sampo Bank
Groupi, millesse kuulub ka Eestis tegutseb Sampo Pank.

Saveks Grupp
Edgar Savisaar ostis oma perefirma Fixor Holdingu tiitarfirmaga Radington
Invest 65% modblit tootvast Saveks Grupist. Firma teine omanik on Deh-
ra Invest OU, mis kuulub Erkki Kibermannile.

Solidum
Toiduainekontsern Tere omandas kdik tootmisseadmete korrashoiuga te-
geleva ettevotte Solidum aktsiad. Varem kuulus Terele 80% ettevottest. Te-
hingu tulemusena sai Solidum AS-i senine véhemusaktsionar 2005. aas-
ta augustist tegutseva Lati tiitarfirma Solidum SIA koik osakud ning Soli-
dum AS-i td6stusprojektide osakonna tegevuse.

Suur Eesti Raamatuklubi

Soome juhtiv raamatuklubi Suuri Suomalainen Kirjakerho miiiis oma Ees-
ti titarfirma Suur Eesti Raamatuklubi kirjastusele Varrak.

Teco Lines

Eesti Merelaevandus ostis Hollandi partnerilt Berg Shipping B.V.-It vdlja fir-
ma Teco Lines. Seni oli mdlemal poolel 50% firmast. Niiiid on Eesti Mere-
laevandus ASi Teco Lines ainuomanik.

Tribeca Tabels Europe
Online-kasiinode tarkvara arendaja Playtech ostis Tribeca Tabels Europe “i
139 miljoni dollari (1,5 miljardi krooni) eest.

Virtsu kalatoostus

Osel Fish ostis Virtsu kalatddstuse Nicone OU-It. “Tehing Iaks maksma al-
la viie miljoni krooni! iitles Osel Fishi juhatuse esimees Ever Lipp.

VITA Group

Eesti infotehnoloogiafirma Net Group OU tegi investeeringu tarkvaraaren-
dusfirmasse VITA Group, omandades viimasest osakapitali laiendamise
teel 34%.

Wiru Ehitus

Indrek Triebstok ja Marek Joon milsid Wiru Ehituse Tallinna iiksuse, et kes-
kenduda vaid Virumaa objektidele.

Investor & ettevotja 1 kevad 2007
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Balti borside indeksid ja Pohjamaade OMX Nordic 40 indeks

seisuga jaanuar 2002 — mirts 2007

OMX Vilnius OMX Riia OMX Tallinn Balti Nordic
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Tallinna Bors:
investeeringud riikide loikes seisuga 01.03.2007

(miljonites kroonides)
Holland 1902

USA 2473 \ \

Lati 2530
Suurbritannia\
2921

Soome 2921 —

Kaimanisaared 1229
Muud 2133
I

Luxemburg
3947

Rootsi 12 174 —

Fondikeskuses registreeritud
fondide maht:

Volakirja-

seisuga 1. marts 2007 Segafondid 62,5 fondid 8,9
(miljardites kroonides)

Rahaturu-

/ fondid 9,7

Likviidsus-
fondid 3,2

Fondifondid 347,9

Kogu aktsiaturg:
investeeringud riikide loikes seisuga 01.03.2007

(miljonites kroonides) Kiipros 1829
ulslxllsalﬂld“ﬂ% / Kaimanisaared 1231
Liiti 3147 \
Suurbritannia \ Muud 8208
3478 ~_

Luksemburg
4488

Soome 9958 —|

Rootsi 20 342~

Pensionikeskus

» Teise pensionisambaga oli 13. martsiks liitunud 524 431 inimest.
Teise samba fondide maht oli 7996 miljonit krooni, sellest 8% oli
madala, 18% keskmise ning 74% suurema riskiga fondides.

» Kolmanda pensionisambaga oli 13. martsiks liitunud 29 556 inimest.
Kolmanda sambafondide maht oli 797 miljonit krooni.

Vaartpaberlte keskregister
> Eesti Vaartpaberite Keskregistris (EVK) oli 28. veebruari seisuga
registreeritud 5161 aktsiaseltsi ja 1193 osaiihingut.

> Vaartpaberikontosid oli EVK-s 1. méartsi seisuga avatud 107 004, neist
11 941 juriidilisele isikule ja 95 063 eraisikule. Vaartpabereid oli regist-
reeritud 79 075 kontol, borsiettevotete vaartpabereid 22 671 kontol.

Vaartpaberikontode avamine Eesti Vaartpaberite Keskregistris

kuu jooksul avatud kontosid
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Balti borsiettevotete turuvaartus
seisuga 13. marts 2007 (miljonites kroonides)

Ettevite Borsitahis  Miljonit krooni Suurima turuvaartusega ettevotted
Mazeikiu Nafta MNF1L 32281 g m
Eesti Telokom AT 18002 Balti borsidel
Tallink TALIT 14022 seisuga 13. marts 2007 (miljonites kroonides)
Olympic OEGIT 11479 3500
Lietuvos Energija LEN1L 10811 32281 M pohinimekiri investorinimekiri
Latvijas Gaze GZE1R 9869 3000 -
TEO LT TEO1L 9860
Rytu Skirstomieji Tinklai RST1L 8256 23008 f
Lietuvos Dujos LDJIL 8056 2000 5002
VST VSTIL 7413
Merko MKO1T 5871 1500
1147910 g11
DnB Nord Bankas NDL1L 5773 1000 - 9869 9860
Ventspils Nafta VNF1R 5582 a3 5871 5773 5582 5194 5031 5013
Tallinna Kaubamaja TKM1T 5194 500 — —
Latvijas Kugnicieba LSCIR 5031 0
Tallinna Vesi TVEAT 5013 @ = '@ o @ & e g = a g @ o & =
Ukio Bankas UKBAL 3547 5 § t g T8 S 22 £ 2 § % 5 2 3 %
Eesti Ehitus EEH1T 2892 2 & " 5 58 8 T g 3 = § £ § £
Lietuvos Elektrine LEL1L 2808 T 7 g = 2 2 s 2 2 3
Invalda IVLIL 2713 g d g - 2 = = g 8
Lifosa LFO1L 2620 5 & 5 = 2
Apranga APGIL 2551 = -
PTA Grupp PTAAT 2529 - gum . - " . "
Snoras SRSIL | 2502 OMXi liikmeborside kogllkapltallsatSIOOH
Baltika BLTLT 2363 seisuga 28. veebruar 2007 (miljardites kroonides)
Sanitas SAN1L 2255
Saku SKU1T 2102 8000
Siauliu Bankas SABIL 1991 {291
Grindeks GRDIR | 1699 7000
Klaipedos Nafta KNF1L 1612 6000
Stumbras STU1L 1453
Pieno Zvaigzdes PZViL 1277 5000
Rokiskio Suris RSU1L 1265
Snaige SNGIL 1242 4000
KLASCO KJKIL 1223
Valmieras stikla & iedra VSSIR 1149 3000
Panevezio Statybos Trestas PTR1L 1126 2000
Norma NRM1T 1068
Harju Elekter HAELT 1009 1000
DFDS LISCO LBS1L 980
Alita ALTIL 956 0
£ = s ] a = =
Starman SMN1T 929 S = §g, & E £ =
Liepajas Metalurgs LME1R 900 § ] g 2 = o
Olainfarm OLF1R 806 &3 2
Latvijas Balzams BALIR 718 ®
Limarko Laivininkystes Kompanija | LLK1L 709 - S ~
Utenos Trikotazas UTRIL | 620 Suurima turuvaartusega ettevotted
SAF Tehnika SAF1R 602 g
Lietuvos Juru Laivininkyste LJLIL 564 OMXI borSIdeI
Zemaitijos Pienas ZMPIL | 548 seisuga 28. veebruar 2007 (miljardites kroonides)
Kalev KLVIT 507 120 2926
Grigiskes GRGIL 498 (2t
Vilniaus Degtine VDG1L 491
Kauno Energija KNR1L 353 100 1
Vilniaus Baldai VBLIL 317
Anyksciu Vyna ANKIL 267 800 4733
Vilniaus Vingis VNG1L 254
Vilkyskiu Pienine VLPIL 237 600 | 566
Rigas Kugu Buvetava RKBIR 236 496 480 476
Dvarcioniu Keramika DKRIL 224 400 |- = 47
Viisnurk VNUIT 213 A S e s o .
Klaipedaos Baldai KBL1L 152 200
Gubernija GUBIL 106 I_I 1”[
Pramprojektas PRM1L 68 0 : : : : : : : : : : : : : : : :
Ditton PievadkeZu Rupnica DPK1R 68 2 § ? é ;:: © 2 E g 5 %E g g = E
Kauno Tiekimas KTK1L 65 2 & 8 o LI 2 & 5§ B 355 S § =2 5
Linas LNS1L 27 i} 0 § 5 £ é z EE E & K n %
Alytaus Tekstile ATK1L 23 % = § = = z E% 2 = =
s f K :
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BALTCAP

BALTIKUMI SUURIM RISKIINVESTOR

BaltCap

Tartu mnt 2
10145 Tallinn
Tel: 665 0280
www.baltcap.ee

info@baltcap.ee

Tallinna Bors

OMX, Nordic Exchanges
Tartu mnt 2

10145 Tallinn

Tel: 640 8800
http://www.omxgroup.com/
nordicexchange/balticmarket

tallinn@omxgroup.com

suPREMAJ|]

EVLI GROUP

Suprema Securities
Tartu mnt 2

10145 Tallinn

Tel: 640 5700
Wwww.suprema.com

suprema@su prema.com

®

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. Investeeritud on 35 ettevottesse Eestis, Litis ja Leedus, millest 20 on niitidseks
miidud.

BaltCap investeerib konsolideerumis- v&i kasvufaasis ettevotetesse, harvem uutesse
projektidesse. Investeeringu suurus jadb vahemikku 15-250 miljonit krooni.
BaltCapi omanikeks on investeerimispank Suprema, mis kuulub Evli Gruppi,

ning riskikapitalifirma Capman.

Praegused investeeringud Eestis: NeoQi, E-Kool, EGeen, Tallinna Pesumaja,

INTRAC Eesti, Daily Service, Nutritech Baltics, IT Koolituskeskus.

Miiiidud investeeringud Eestis: Ecometal, Microlink, Videoplanet, Teede REV-2, S
tandard, A. Le Cogq, Vipex, EMV.

Tallinna Bors

Tallinna Bors ja Eesti Vddrtpaberikeskus on ettevotted, mille kaudu toimub vaartpaberi-
tega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldamine, vaartpaberitehingute arveldamine,
ettevdtete noteerimine, vddrtpaberite keskregistri ja kogumispensioni registri pidamine

Eestis. Tallinna Bors ja Eesti Vddrtpaberikeskus kuuluvad rahvusvahelisse OMX gruppi.

OMX on juhtiv vdidrtpaberituru ettevdte. Labi Nordic Exchange’i, mis ithendab Helsin-
gi, Kopenhaageni, Stockholmi, Islandi, Tallinna, Riia ja Vilniuse borse, pakub OMX ligi-
pédsu 80 protsendile P6hja- ja Baltimaade vaartpaberiturust. Integreeritud tehnoloo-
gilised lahendused pakuvad laia vdirtpaberituru teenuste ringi bérsidele, arveldusor-
ganisatsioonidele, depositooriumidele ning muudele finantsasutustele kogu maailmas.
OMX on noteeritud Nordic Exchange “il Stockholmis, Helsingis, Varssavis ja Kopen-
haagenis.

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, Vilniuse ja Varssavi 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
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