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Hea lugeja,

firmade arendamine ja tlesehitamine pakub kordumatut naudin-
gut, to6tamist keset uusi ning vahel hullumeelsena tunduvaid
ideid. Samas nouab see plihendumust, tihti [6putuid todpéaevi ja
olematuid nadalavahetusi. Iga juht suudab anda endast maksimu-
mi vaid siis, kui t66 pakub talle nii vaimset rahuldust kui voimalust
saada oma panuse eest vaarikas tasu. Firma valjaost, uue idee
arendamine nullist, firma kasvatamine - iga areng on alati seotud
riskidega. Kuid vaid riskides voib tunda voidu magusat maitset.

Riskikapitalistina olen tundnud koos juhtidega negatiivse kassa-
voo survet ja 6hukest piiri voidu ja kaotuse vahel. Kuid milline room
on siis, kui lI6puks vaimustuvad ka kliendid ja hindavad loodud lisa-
vaartust. See on nagu tunnustav aplaus.

Edukas firma on tasakaal heade ideede, nende teostuse ja miitida-
vuse vahel. Pealtnaha igavatest aladest nagu prigivedu voi teedeehi-
tus voib samuti vaimustuda. Klient tunneb kuuenda meelega, kui
t66sse on pandud hing.

Balti riikide suurim riskikapitaliinvestor Baltcap ja juhtimisajaki-
ri Director on koost66s loonud investeerimist ja riskikapitali puudu-
tava valjaande, et tutvustada riskikapitali voimalusi ja kogemusi
ning panna juhte ja ettevotjaid motlema valikute Ule ettevotete
arendamisel.

Esimene valjaanne on pihendatud firma valjaostule juhtkonna
poolt ehk MBO-le. Kaesoleval aastal on Eestis toimunud mitmed sil-
mapaistvad juhtkonna véaljaostud nagu Regio tagasiost pankrotipe-
sast voi esimesed klassikalised valjaostud koos riskikapitaliga, mil-
lest voib positiivsete naidetena valja tuua Thom Tehnika ja Klementi.
Rahvusvahelises aris toimuvad protsessid nagu suurkorporatsiooni-
de valimatu laienemise I6ppemine ning polvkondade vahetumine
soodustavad MBO-de (ha laialdasemat levikut.

MBO kasuks otsustamisel vdib olla mitmeid pohjuseid. Senised
omanikud, firma tGlesehitanud ettevotjad, soovivad kas vanuse tottu
vOi tdokoormuse vahendamiseks firma edasisest arendamisest loo-
buda ja seoses sellega avaneb uutel inimestel voimalus ennast naida-
ta. Vahel soovivad ettevotjad alustada uute ideedega, jattes eelmisest
ettevotmisest kasvanud suurfirma juhtimise rodmu ja vaeva neile,
kellele sobib keerulise organisatsiooni kooshoidmine ja arendamine
paremini. Monikord aga 6nnestub alliksus valja osta suurfirmalt, mis
toob vabadust otsustamisse ja motiveerib to6tajaid.

Ajakiri Investor & Ettevotja ilmub Baltcapi ja Directori koostdos.
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TEOORIA I

Firmade véljaostud
KEuroopas ja Kestis

Aavo Kokk annab iilevaate toukejoududest, reeglitest ja huvidest,
mis ubavad juhtidel oma juhitavaid ettevotteid valja osta.

Tehingutﬂﬂpi, kus juht ostab omanikult ettevotte val-
ja, on maailmas tuntud aastatuhandeid. Sellised tehin-
gud viisid ari loomuparaselt edasi naiteks tsunftide ajal,
kui uute ettevotete asutamine oli piiratud ja kus meist-
ri surma voi vanaduse puhul ning parijate puudumisel
moni opilastest praksise endale ostis. Ka tdna on just
selline perekonnalt &ri véalja ostmine Gks levinumaid
MBO (Management Buy Out) tehinguid. Ainult et ntdd
on sellest saanud omaette suur toostusharu, milles 166-
vad kaasa paljud osapooled - laenuandjad, riskikapita-
listid, investeerimispangad, audiitorid, juristid.

Euroopas ostab juhtkond aastas omanikelt valja um-
bes 1000 ettevotet ja suurem osa nendest tehingutest te-
hakse Suurbritannias. See on tingitud ettevotluskultuuri
erinevusest Briti saarel ja mandri-Euroopas. Ettevotte
omandamine on kahtlemata seotud riskiga ja mitte koik
véaljaostud ei 6nnestu. Suurbritannias soosivad Uhis-
kond ja seadus ettevotjaid-katsetajaid. Kui inimene on
korra ebadnnestunud, ei kaota ta seetottu veel voima-
lust uuesti alustada. Kui ettevotja oli aus, siis ei kahjusta
selline juhtum ka tema sotsiaalset positsiooni. Teistsu-
gune lugu on aga naiteks Saksamaal ja Prantsusmaal.

Suurema osa toimivatest ettevotetest ostab omani-
kelt vélja sama ettevotte juhtkond. Rahastamise skeem
on enamasti selline, et nditeks Suurbritannias moodus-
tab tehingust vaid keskmiselt 3,2 protsenti juhtide oma-
kapital. Ulejaanud raha paigutavad riskikapitalistid ja
laenavad pangad. Kontinendil mahutavad firmat valja
ostvad juhid tehingusse raha vahemasti poole rohkem.

See naitab, et riikides kus valjaostmistehinguid on pal-
ju, on hasti arenenud infrastruktuur, mis toob sellistes-
se aridesse riskikapitalistide raha.

Usna levinud on firma ostmine hoopis uue juhtkon-
na poolt. Selline sisseostmistehing tdhendab sisuliselt,
et firma ostja asub firma tegevjuhina tééle. Tihti ostavad
ennast ettevotte omanikeks kull uued juhid, kuid kampa
voetakse ka vana juhtkonna liikmeid. Investeerimismaa-
ilmas kutsutakse neid tehinguid BIMBOdeks (Buy In
and Management Buy Out).

1990ndate 16pus sai alguse uus trend, kus ettevotte
valjaostmise algatavad finantsinvestorid ja kus juhtkon-
nal on tehingus vaike roll. Siis kill pakutakse juhtkonna-
le enamasti soodsaid aktsiaoptsioone. Lopuks voib
kone alla tulla ka MEBO (Management and Employee
Buy Out) nime all tuntud tehing, kus ettevotte valjaost-
jateks on Uhteaegu nii firma juhid kui ka té6tajad. Tava-
line on selline skeem konsultatsiooni- ja audiitorfirma-
des ning 6igusbiliroodes.

Tehingute rahastamine ja osaluse jaotamine

Finantsinvestoritele on juhtkonnapoolne firma valjaost-
mine sobiv tehing. Esiteks votavad tegevjuhtidest oma-
nikud, kellel on tihti ka firma véljaostuga seotud isiklik-
ke kohustusi, asja tosisemalt kui tavalised tegevjuhid.
Teine oluline asjaolu on finantsinvestorite voimalus
kontrollida projekti. Enamasti on traditsioonilistes ette-
votetes — nii riigi- kui ka suurfirmade allliksustes —
omandus ja kontroll Gisna lahus. Kui juhtkond finantsin-



vestorite toel mone sellise ettevotte valja ostab, on vii-
mastel koik voimalused saada vajalik arv kohti néuko-
gus ning néuda endale sobivat aruandlust. Kolmandaks
on véljaostmisel firmajuhtide ja finantsinvestori posit-
sioon vordne: kumbki osapool ei voida, kui firmat ei suu-
deta arendada.

Iga tehing on eriline ning erinevad on ka investeerin-
gute ja kasumi jaotamise skeemid. Siiski valitsevad tea-
tavad rusikareeglid, mida on Financial Timesis paris
héasti kirjeldanud investeerimispanga Deutsche Morgan
Grenfell varahalduse juht Robert Smith.

Smithi kirjelduse jargi rahastavad firmade véljaoste
tavaliselt riskikapitalistid voi pangad. Juhtkond paigu-
tab firmasse suhteliselt simboolse summa, tavaliselt
umbes 1% kogu tehingu rahalisest mahust, kuid saab
selle eest reeglina 10%-lise osaluse. Miks kimme? Viis
tundub liiga vahe ja 20 liiga palju. Kimme on just paras,
kuna rahastaja jaoks pole tehingul motet, kui firmal pole
juhtkonda ning juhtkonnale on kiimnekordne kasu sa-
muti Gsna vastuvoetav.

Kui tehingus on sees juhtkonna tulemustasu ja akt-
siaoptsioonid, siis voib eduka véljaostu puhul juhtkonna
osalus kasvada kuni 30 protsendini.

Kuna pangad laenavad valjaostude finantseerimi-
seks suuri summasid, siis jalgivad nad vaga kiivalt ette-
votte tegevust. Pangad kooskolastavad firma finantsjuhi
valiku, monikord panevad ametisse usaldatava juhatu-
se lilkkme ja osalevad ndukogu t66s. Kui aasta kuni pool-
teise jooksul pole projekt edu saavutanud, siis ei kohk-
le pangad firma juhtkonda vahetamast.

Miiiiki tuleb nii perefirmasid kui ka suur-
firmade tiitreid

Koikjal maailmas on firmade valjaostude allikaks suur-

firmade loobumine ménest tegevusvaldkonnast voi ti-
tarettevottest. Naiteks on just sellisel viisil siindinud
Eestiski aktiivselt tegutsev elektroonikaseadmete toot-
misteenuse pakkuja Elcoteq.

Algselt oli tegemist Metra kontserni kuuluva IT ette-
vottega. Juhid ostsid selle ara ja tanaseks on Elcoteq
Uks suuremaid elektroonika tootmisteenuse pakkujaid
Euroopas. Kuni hiljutise ajani olid kdik kolm firma pohi-
omanikku aktiivselt ettevottes tegevad. Vaid Elcoteqi
endine noukogu esimees Antti Piipo taandas ennast
eraelulistel pohjustel.
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Harva onnestub juhtkonnal valja osta mone borsiette-
votte alliksust. Pohjus on selles, et borsiettevotted pea-
vad skandaalide valtimiseks oma tGksusi miima oksjo-
nil. Kuid seesugune mutigivorm pole eriti sobilik Gksust
osta soovivale juhtkonnale, kuna oksjonil voib strateegi-
liste ostjate poolt tlesviidud hind kujuneda juhtkonna-
ga seotud valjaostjaile liiga korgeks.

Kull avanevad head voimalused enda juhitava firma
ostmiseks siis, kui emaettevote on pankrotis voi muul
moel hadas. Eestist on selles vallas viimasest ajast tun-
tumaid néaiteid Regio ostmine selle juhi Teet Jagomagi
ja mone teise juhtkonna lilkkme poolt. Moni aasta taga-
si liitus Regio Soome ettevottega Done ja Regio omani-
kud said Done aktsiad. Kahjuks Done pankrotistus, ise-
seisva firmana tegutsev Regio sattus aga pankrotivara
hulka ja Soome pankrotihaldurid olid péaris 6nnelikud, et
teises riigis tegutseva ettevotte juhtkond oli valmis seda
pankrotipesast valja ostma.

Samamoodi on praegu tekkinud USAs palju pankro-
tipesast ostmise voimalusi. Enronist, WorldComist ja
teistest pankrotifirmadest on jarele jadnud hulgaliselt
normaalselt tegutsevaid tiitarettevotteid ja tihti on just
nende juhid valmis ari Giles ostma, seda enam, et hinnad
on soodsad.

Arvestatav allikas firmade ostudeks on perekonnaet-
tevotted, kus perekond ise ei suuda voi ei taha oma et-
tevotet hallata. Arusaadavalt on seesugused tehingud
voimalikud peaasjalikult riikides, kus omand on aasta-
kiimneid voi isegi aastasadu pulsinud lGhe pere kdes. Ka
Eestis on toimunud sedasorti Uksikuid vaiksemaid te-
hinguid, kuid harilikult on Uks aripartner ostnud vélja
teise voi tema sugulased.

Noorema majandusega riikides on suurim firmade ja
nende Uksuste turule tooja privatiseerimine. Naiteks
Eestis on valdava osa vaiksematest privatiseeritud ette-
votetest ostnud just nende juhtkond. Ka suurematest et-
tevotetest on paljud ostetud juhtkonna poolt — Standard,
Talleks, Marat, Emex, Balti Laevaremonditehas, kui ni-
metada vaid monda. Arvestatava osa ettevotetest on
ostnud meeskonnad, kes on asunud ise ettevotet juhti-
ma. Tahelepanuvaarseimad naited viimasest ajast on
Eesti Raudtee, Silmet ja Hansatee.

Viljaostmisega seotud riskid

Enda juhitava ettevotte valjaostmine on loomulik prot-
sess. Tahtis on vaid, et tekiks soodne juhus. Palju huvi-



tavam on aga uurida neid juhte, kes teadlikult otsivad
muulgiks olevaid ettevotteid, et neid omandada ja juhti-
ma asuda. Oieti on tegemist kahte sorti seltskonnaga:
voimaluste piirini joudnud esimese astme juhid ning
teistkordsed ettevotjad.

Voimaluste piirini joudnud esimese astme juhid tu-
levad enamasti suurettevotetest. Nad on tldjuhul vanu-
ses 40-45 ja juhivad monda olulist alltiksust voi tegevus-
valdkonda. Kuid neil pole voimalust saada tippjuhiks.
Ménikord selleparast, et tippjuht ei kavatse niipea lah-
kuda voi tippjuht palgatakse pigem véljast kui seest.
Igatahes pole arenguperspektiivi. Nii on seesuguste juh-
tide peamine motivatsioon kontrollida ise oma elu, voi-
malus koguda korralik kapital ja ennast rahaliselt kind-
lustada. Vahetéahtis pole teadmine, et mingi firma re-
struktureerimise kaigus voidakse nad kergesti koonda-
da. Samal ajal ei ole nad ettevotjad selles mottes, et 1a-
heksid ja alustaksid nullist midagi téiesti uut. Seda pea-
miselt pohjusel, et nad on harjunud juhtima suurt ette-
votet ning neil on hirm oma sotsiaalse positsiooni ja
kontaktide parast.

Seesuguste juhtidega kédivad kaasas teatavad riskid.
Nad pole olnud tippjuhid ja seega ei tea keegi, kas nad
veavad vélja. Enamikke suuri ettevotteid juhitakse funkt-
sioonide kaupa ja nii tekib palju juhte, kes oma funkt-
siooni piires on suurepéarased, kuid laiema pildi kokku-
panekul hatta jaavad. Seda isegi siis, kui nad on olnud
juhatuse litkmed ja langetanud otsuseid kogu firma
kohta.

Teistkordsete ettevotjate Gldine iseloomustus erineb
monevorra voimaluste piirini joudnud juhtide omast.
Rahvusvaheliste kogemuste pohjal voib 6elda, et teist-
kordsed ettevotjad on Uldiselt vanemad. Eestis naib asi
praegu veel olevat teistmoodi mis tuleneb ilmselt asja-
olust, et siinsed ettevotjad joudsid kiiresti tippu ja on
enamasti vanuses 35-40. Seda juhtide rithma motivee-
rib peamiselt ettevotlusele suunatud elulaad ning soov
endale ja teistele oma voimeid toestada. Moistagi on
sellega seotud ka suuremad riskid, kuna esimene on-
nestumine vois olla juhuslik. Ménikord on juhid ennast
labi poletanud voi joukuse tottu laisaks muutunud ja ei
suuda uues ettevottes piisavalt pingutada.

Teine risk on juhtkonna enda valmidus tehingus 16-
puni minna. Kuigi ettevotte omanikuks saada on ahvat-
lev, kaotab juhtkond sellega ometi kindlustunde mida
pakub té6andjana suurorganisatsioon. Tehingu finant-
seerijad tahavad aga Usna varakult selgust, kas juhtkon-
nal on oskused omanikuna hakkama saamiseks.

Juhtkonnapoolsed ettevotte valjaostud on enamas-
ti delikaatsed juhtumid. Erinev voib see olla vaid priva-
tiseerimise voi muu olukorra puhul, kus senine omanik
on muugisoovist selgesti marku andnud. Kui juhtkond
teeb protsessis mone taktikalise vea, voib nurja minna
mitte ainult ettevotte ost, vaid juhid vdivad kaotada ka
tookohad. Seetottu on moistlik leida labirdadkimisteks
vahendaja. Samas tekib kolmandate osapoolte kaasa-
misel risk, et konfidentsiaalset informatsiooni kasuta-
takse valesti. Sellist kahjulikku infoleket saab valtida
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vastastikuse usalduse ning kolmepoolsete konfident-
siaalsuslepingutega. Enamus juhtkonnapoolsete ette-
votteostude uuringuid néitab, et peale tehingu toimu-
mist ettevotte finantstulemused paranevad. Reeglina ei
plda uued omanikud ettevottest raha vélja pumbata
ning koos innovatsioonivoime kasvu ja tegevuse inten-
siivistamisega saavutataksegi silmapaistvaid tulemusi.
Suurbritannias tehtud uuringute pohjal voib jareldada,
et uued investeeringud tervikuna on peale selliseid te-
hinguid olnud suuremad kui varade mutuk.

Tavaliselt jadvad tulemused kesisemaks juhul, kui
firma on ostnud téiesti uus juhtkond. See on seotud as-
jaoluga, et valjastpoolt tulijatel on halvem Ulevaade ari
detailidest. Kuid monikord viib varske lahenemine fir-
mad hoopis paremasse seisu.

Investorite ootused juhtidele

Moni aasta tagasi patdis London Business Schooli,
INSEADi ja London Management Schooli Githine uuri-
mismeeskond selgitada, millised omadusi investorid et-
tevotteid véalja ostvatelt juhtidelt ootavad. Selgus, et
kesksel kohal on juhtimismeeskonna kvaliteet ja koge-
mused. Investorite jaoks on kdige olulisem, et ettevote
oleks ka parast valjaostmist konkurentsivoimeline. Aru-
saadavalt on investoritele vaga tahtsal kohal ka inves-
teeringu tootlus ja miitidavus. Selgesti hinnatakse pro-
jekte, mille tasuvusaeg on 2-3 aastat. Esimesele koha-
le ei seata ettevotte finantsnaitajaid voi tooteportfelli.
Loogika seisneb selles, et kahest viimasest pole kasu,
kui juhid on viletsad.

Siiski erineb valjaostmiste rahastamine ihes asjas
oluliselt uute ettevotete rahastamisest. Alustavas ette-
vottes pole kdepérast kuigi palju infot firma tegevuse
kohta. Nii tehaksegi peamine panus projekti juhtivale
ettevotjale. Valjaostmiste korral on firma kohta and-
meid palju ning rahastajad hindavad pohjalikku ja sel-
get tlevaadet firma tegevusest. Juhtide puhul hinnatak-
se analuusivoime korval eelkdige voimet plaane ellu
viia.

Juhiomaduste tasandil on investoritele olulisem os-
kus motiveerida inimesi kui oskus teha otsuseid demo-
kraatlikult. Seega eelistatakse juhte, kes suudavad
muutusi labi viia mitte ainult efektiivselt, vaid ka kiiresti.
Kuna muutused tekitavad sagedasti kriise, siis hinda-
vad investorid selliste juhtide puhul kérgelt ka kriisila-
hendamise voimet. Kokkuvottes huvitavad investoreid
pigem liidrid kui administraatori titpi juhid.
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Investeeringute pikkus ja tasuvus

Maailmas on palju vaieldud selle (ile, kas firmade valja-
ostud on llhi- voi pikaajaline ettevotlusvorm. USA ja
Briti uuringud naitavad, et tehinguid on seinast seina.
Umbes pooled suurtest valjaostudest mitakse edasi
voi viiakse borsile nelja aasta jooksul parast tehingut.
Ulejaanutest kestab suurem osa enam kui seitse aastat.
Valjaostetud ettevotete staatuse sailimine soéltub suu-
resti sellest, milline on olukord aktsiaturul ning millised
meeleolud valitsevad ettevotete lilevotmise maailmas.

London Business Schooli ja INSEADi uuring t6i sel-
gesti esile, et finantsinvestorite investeerimishorisont
on tavaliselt kuni neli aastat. Siit kasvab valja teatud
vastuolu nendes tehingutes: investorid voivad olla Iihe-
maajaliste huvidega kui juhid. Seda ka péhjusel, et kui
parast juhtide lahkumist ettevotte vaartus oluliselt lan-
geb, kahjustub ka nende renomee. Nagu viimased aren-
gud maailmas naitavad, voivad sellised juhid firmavaar-
tuse omakasuputdliku kunstliku upitamise eest isegi
kohtu alla sattuda.

Peamiselt mltakse valjaostetud ettevotted edasi
monele strateegilisele investorile. Kui mingil pohjusel
pole ettevotet voimalik strateegilisele investorile muda,
voib jargmine ostja olla taas méni investeerimisfond.
Tihti otsustab finantsinvestori lahkumisel oma osaluse
mila ka valjaostu teinud juhtkond. Nii algab justkui fir-
ma valjaostu teine ring, kus moénikord on ostjaks sama
firma jargmise tasandi juhid. Tehingu hinda méjutavad
turu tldine olukord ja milja majanduslik seis. Kui juht-
konnale tundub hind liiga kérge, tasub alati meeles pi-
dada, et pigem peaks minema jalutama, kui iga hinna
eest tehingu lopule viima. Kui ettevote on juhtkonna
elutéd ja neile armsaks saanud, pole seda soovitust
kerge jargida. Avalikust firmast mudja jalgib, et tege-
mist poleks insaidertehin-guga. Selle valtimiseks korral-
datakse oksjon voi jatab mauja endale firmas vdhemus-
osaluse.

Valjaostusid rahastatakse tllpiliselt tagatud laenu,
omakapitali ja omakapitaliga seotud instrumentidega
nagu eelisaktsiad ja vahetusvolakirjad. Valjaostude
tootluseks ootavad riskikapitalistid tavaliselt 20-30%
aastas. Uute juhtide puhul on néutav tootlus korgem kui
vanadel juhtidel. Pankasid huvitab rohkem ettevotte
rahavoog kui varade tagatis. Valjaostul voivad investo-
rite ja juhtide arvamused ettevotte vaartuse kohta lahku
minna. Sellisel juhul lahendatakse asi nii, et juhtide
osaluse maar ettevottes soltub saavutatud tulemustest.

Kirjandus: “Entrepreneurial spirit propels buy outs”, Mike Wright & Ken Roberts, “Mastering enterprise 11”; [ |
“Bimbos and Bingos boost buy-ins”, Patric Dunne, “Mastering enterprise 11”.



NAIDE ELUST I

MBO rahastamisel on Eestis
probleemiks pangalaenud

Tanvu 3. aprillil ostis Baltikumi juhtiv todstusmasinate miiiija ja vahendaja Thomesto Machine Agencies
tippjuhtkond koostdds Baltcapiga 73 protsenti Thomesto Machine Agencies AB (“TMA”) aktsiatest.

Tehingut uuris Airi llisson.

TUUpiIise MBO (Management Buy Out) skeemi koha-
selt said uuteks omanikeks ettevotte viis tippjuhti ja ris-
kikapitalifond ning senine omanik ja aktsiate muija
Thomesto Oy jatkab vahemusomanikuna. Suurem osa
tehingu finantseeringust tuli Baltcapilt, kuid isikliku in-
vesteeringu tegid ka koik viis tippjuhti: kaks rootslast,
kes juhivad Thomesto Machine Agencies kontserni
emaettevotet, Lati tutarettevotte SIA MTC tegevjuht,
Leedu tutarettevotte UAB Thomesto Masinos & Co te-
gevjuht ja Eesti titarettevotte AS Thom Tehnika tegev-
juht Raul Rand. Lisaks omandatud osalusele on juht-
konnal 6igus aktsiaoptsioonidele, ehk mida enam firma
kasvab, seda suuremaks muutub nende osalus.

Ettevotte valjaostmise idee tekkis viiel tippjuhil eel-
mise aasta augustis, kui Metsaliito omandas TMA gru-
pi omanikfirma Thomesto Oy aktsiad. 40 000 to6tajaga
suurkontsern Metséliito on aga kontsentreerunud ees-
katt saeveskitele ja paberitdostusele ning metsamasi-
nad nende plaanidesse ei kuulu. Sellest ka Metsaliito
huvi uus tatarfirma maha mada.

Kui paar nadalat oli méoda lainud infost, et TMA
grupp laheb muuki, helistas Eestisse Raul Randile
rootslasest Glemus ja pakkus valja MBO idee. Milleks
jaada ootama, mida uued omanikud Utlevad — votaks as-
jaajamise hoopis oma katte.

Ostutehingu asjaajamise votsidki peamiselt enda
peale kaks rootslast, kuna kogu grupi miuginumbrid
jooksevad kokku Rootsi peakorterisse. Teine pohjus oli
rootslasest advokaadi kaasamine, kellel oli olemas prak-
tiline MBO kogemus. Eestist oli sellist spetsialisti raske
leida.

Thomesto Oy-ga oli vaja kokku leppida hinnatase,
mis laks suhteliselt lihtsalt ning augustis tekkinud idee-
le oli pohimotteline ndusolek olemas juba oktoobriks.
Samal ajal hakati ka finantspartnerit otsima.

Huvitatud investoreid oli mitmeid, aga Baltcapi ilm-
selge eelis oli Baltikumi turu ja selle voimalike arengu-
te teistest investeerimisfondidest parem tundmine ning




strateegiline sobivus grupiga. Suur pluss oli see,
et igal osapoolel oli erinevatest riikidest inimesi.
Baltcapi latlased suhtlesid latlastega, eestlased
eestlastega ja leedukad suhtlesid leedukatega.

Samas venis lepingu s6lmimine palju pike-
maks just praktilise MBO kogemuse puudumise
tottu. Alguses loodeti, et aastavahetuseks voiks
asi lopule jouda, aga tegelikult venis see nelja kuu
vorra pikemaks. Kui Rand oli harjunud tehnika
ostu-mutgi tehingutega, kus “neli kuud oma
klientidega lepingu ule ei kemple”, siis MBO le-
pingu mustandit sai ta parandada, tadiendada ja
tagasi saata Uksjagu.

Kuigi Baltcapi pakkumine oli hea, puudusid
tulevastel omanikel praktilised teadmised, kui
palju tekib omanikult ettevotte valjaostmisel eri-
nevaid ntiansse ja tuleb pidada koosolekuid. Min-
gil maaral raskendasid t66d ka kiimned lehekiil-
jed inglisekeelset juriidilist teksti ja lepinguid, mis
tuli 1abi todtada. Siingi tulid kasuks Baltcapi ini-
mesed erinevatest riikidest, mistottu saadi lepin-
gutega kergemini hakkama.

Kui Baltcapi ja viie osaniku vahel oli ammu
paika pandud, kes kui palju investeerib, porkus
Rand tehingu I6pusirgel martsikuus probleemide-
le laenu vormistamisel. Kuna pikaajalise partneri-
na kéis nii Thom Tehnika igapdevane tegevus kui
uue kontorihoone ehituse finantseerimine labi
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Majandus kolmes Balti riigis areneb ja tehnikavajadus suureneb. See on pers-
pektiivne ari ja see oli ka pohjus, miks Raul Rand ettevotte omanikuks hakkas.

TMA MBO STRUKTUUR

Enne MBO-d Pérast MBO-d
Thomesto OY 100% 27%  Thomesto OY
61% Baltcap
MBO objekt 12% Juhtkond
Thomesto Machine Agencies AB
Rootsi
\
100% 100% 100%
AS Thom Tehnika SIA MTC UAB Thomesto Mas$inos & Co
Eesti Lati Leedu

Foto: Peeter Sirge



Uhispanga, oli Rand arvestanud, et finantseerib osa
oma investeeringust laenuga Uhispangast. Seda enam,
et rootslased votsid laenu SEB Grupilt, kellele kuulub ka
Uhispank. “Mul oli natuke rumal ettekujutus, et ihe pan-
gandusgrupi sees oleks neid asju olnud koige lihtsam
ajada,” pohjendab Rand.

Olnuks igatpidi loogiline, et kui tGhes riigis asjad toi-
mivad, siis ka teises riigis toimivad nad labi sama gru-
pi samamoodi. Uhispanga seisukoht oktoobris oli, et
probleemilaenu andmisel Thom Tehnikale ei tule. Méne
aja parast ei sujunud asjad enam nii nagu algselt luba-
tud ja loodetud: vastused hilinesid ning protsess venis.
Pank taganes oma esialgsetest lubadustest ning pak-

kus vélja mitmeid Thom Tehnikale ebasoodsamaid va-
riante. Laenutingimused ja tagatised erinesid sligisel
lubatutest sedavord, et Rand vottis sarnaselt teistele
Baltikumi juhtidele isikliku laenu, kus ei pandud makse-
kohustust ettevottele. Ka Uhispanga poolseks kinnitu-
seks jaab, et laenuandmist ettevottele oleks voimalda-
tud, aga endisele ja praegusele partnerile ei olnud sobi-
vad panga poolt pakutavad tingimused.

Hansapangast ei ldinud Rand laenu isegi klisima,
sest kui selgus, et asjad Uhispangaga ei toimi nii, nagu
ta ette kujutas, oli suhteliselt vahe aega jaanud. Oleks
olnud suhteliselt keeruline asju otsast peale hakata aja-
ma pangaga, kes ei tea midagi laenukusiva ettevotte te-

Pangad on MBO rahastamisel ettevaatlikud

Eesti suuremad pangad kaaluvad
laenuandmist MBO tehingu tarvis
pohjalikult, sest laenu puhul, kus
kohustus pannakse ettevottele,
aga raha laheb ettevottest valja,
esineb igasuguseid riske.

Eesti Uhispanga Corporate
Finance divisjonis raha ja kapita-
liturgude valdkonnas tédtava pro-
jektijuhi Lembit Tampere sonul on
Uhispank aidanud MBO tehinguid
labi viia nii Uhispanga finantsee-
rimisega kui ilma.

Samas on osaluse ostmiseks
laenfinantseerimise kaasamine
Eesti pankadele delikaatne teema,
kuna 1990ndate keskel tehtud te-
hingute jarellainetus on koigil sel-
gelt meeles. “Eelnevast tulenevalt
kaalutakse Uhispangas iga vasta-
vat projekti aarmiselt pohjalikult
ning konkreetse finantseerimisot-
suse langetamine on alati keeru-
line,” kinnitab Tampere. MBO
“iga’ koigi kreeditoride silmis on
tosiasi, et raha ei lahe ettevottes-
se, vaid sellest valja ja kohustus
kill pannakse ettevottele, kuid
tdiendavat efektiivsust voi uut
kvaliteeti ei teki.

Tampere ei taha valja tuua thtegi
konkreetset tehingunaidet, kuid
saab nimetada olulisemad kritee-
riumid, millele Uhispank otsust
langetades tugineb. Need on jarg-
mised: esiteks, kas voetav kohus-
tus on adekvaatne ja kas selle tee-
nindamiseks on piisavalt “‘voim-
susvaru’. Teiseks, millised on
taiendavad tagatised, mida ostja
(juhtkond) iseseisvalt suudab pak-
kuda . Kolmandaks, kas tehing on
oiguslikult vettpidav.

Laenusummad on vaga erine-
vad ja soltuvad konkreetsest tehin-
gust. “Kuna tegemist ei ole stan-
dardtootega, siis ei ole voimalik
ka delda: MBOQde finantseerimist
teeme vahemikus Gks kuni kiim-
me miljonit krooni,”” selgitab Tam-
pere. “Eraldi arvestust Uhispan-
gas MBO tehingute arvestuses ei
peeta.”

Uhispanga tédtajad putiavad
MBO tiilpi tehingute finantseeri-
misel olla aarmiselt ettevaatlikud,
kuid on kindlasti huvitatud erine-
vate voimaluste kaalumisest, raa-
gib Tampere. Hinnakirjajargseks
standardtooteks ei saa MBO fi-

nantseerimine Uhispangas ilmselt
kunagi.

Ka Hansapank Eesti projekti-
finantseerimise osakonna direkto-
ri Ulo Kallase sonul vaadeldakse
Hansapangas iga MBO projekti
eraldi, mistottu soltuvad ka tap-
sed tingimused igast konkreetsest
projektist. “*Peamine, mida Han-
sapank selliste projektide puhul
vaatab, on laenu votta soovivate
isikute taust ja usaldusvaarsus,”
selgitab Kallas. “Vaga oluline on,
et projekt oleks piisavalt tasuv ja
moistlike riskidega.”

Riskide all peab Hansapank sil-
mas peamiselt ettevotte arist tu-
lenevaid riske. Sealhulgas analiii-
sitakse ettevotte prognoose, vaa-
datakse, kas nende prognooside
jargi ettevote suudab laenu teenin-
dada ning kas prognoosides kasu-
tatud eeldused on piisavalt konser-
vatiivsed. “Lisaks jalgime, kas
aktsionaride lepingust ja ostu-
midgitehingust ei tulene riske lae-
nuvotjale,” lisab Kallas.




gevusest. Pankadel voisid meeles olla eelmised borsi-
krahhid ja aktsiahinnakukkumised, mistottu nad ei ol-
nud laenu andmisel vaga vaimustunud Rootsi firma
aktsiatest, mis ei ole noteeritud Ghelgi borsil.

Praegu laheb ettevottel prognoositust isegi veel pa-
remini. “Ega erilist vahet ei ole, kas palgaline voi oma-
nik, sest ma olen olnud kaheksa aastat sama koha
peal,” sdonab Rand, kelle juhtimisel on vélja arendatud
kogu Thom Tehnika Eesti haru, mis moodustab rohkem
kui kolmandiku kogu ettevottest. Kui ta 1994. aastal
Thom Tehnikat juhtima hakkas, koos-
nes kogu Eesti firma kolmest inime-
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MBO tehingute struktureerimisel leida optimaalne tasa-
kaal laenu ja omafinantseeringu vahel. TMA puhul ei
kasutatud laenuraha, kuna ettevote ei oma tagatiseks
vajalikku kinnisvara ega masinaid. Alternatiiviks on
omandatavate aktsiate pantimine, kuid reeglina ei pandi
riskikapitalifondid omandatud aktsiaid ning juhtkonna
aktsiate pantimine ei ole sageli piisav.

Viis esimest kuud koost6dd Baltcapiga on AS Thom
Tehnikal sujunud hasti. “Kuna meil puudusid kogemu-

sed finantsinvestoriga, oli hirme kull,” tunnistab Rand.

Naiteks oli kartus, et tegevussuu-

sest, kes tootasid Gihes garaaziboksis.
Tanaseks 45 tdéotajani kasvanud firma
kolib lahikuudel Tartu maanteel valmi-
vasse uude teeninduskompleksi.

Viimaste aastate jooksul on kogu
grupi kaive kasvanud viis korda. Kui
1995. aastal oli TMA grupi kaive 5
miljonit eurot, siis sel aastal oodatak-
se 25 miljonit eurot. “Areng on olnud
paris kiire, kuid kuna ma olen olnud
kogu aja selle juures, siis igapaevase
1606 seisukohalt kill midagi ei muutu,”
hindab Rand. Majandus kolmes Balti
riigis areneb ja tehnikavajadus suure-
neb. See on perspektiivne ari ja see oli
ka pohjus, miks ta omanikuks hakkas.

Ruth Laatre

Baltcapi partneri Ruth Laatre sonul on Baltikumis
vordlemisi vahe MBO-sid toimunud ja seet6ttu oli TMA
juhtkonna initsiatiiv nende poolt vaga tervitatav. TMA
aktsiate ostutehing oli lihtne, sest aktsiate valjaostmi-
seks ei kaasatud laenuraha, kui juhtkonnaisiklikud lae-
nud valja arvata.

nad muutuvad voi leiduvad lepingus
nldansid, mis ei lase ettevotet edasi
arendada niimoodi, nagu on firma-
juhtide ndgemus. Seetottu venis ka
lepingute sd6lmimine, et voimalikult
tapselt valja selgitada, milline on
Baltcapi tulevikundgemus ja kuidas
koostd0s asjad veelgi paremini are-
neksid.

Riskikapitali eeliseks laenuga vor-
reldes on kindlasti riskikapitali inves-
tori kogemused ja kontaktid ning et-
tevotte juhtkonnaga Ghine eesmark -
ettevotte vaartuse kasv.
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Baltcapile meeldib TMA juhtkond,
sest erinevate persoonidena ja erine-
vaid kogemusi omades tdaiendavad nad Uksteist ja moo-
dustavad tugeva meeskonna.

Laatre esindab Baltcapi ka ettevotte ndukogus.
“Loodan, et TMA juhid jagavad oma positiivset MBO ko-
gemust ka teiste ettevotete juhtidega Baltikumis ja nii
monigi tdna kohklev tegevjuht saab innustust oma MBO

Kuna riskikapital on pangalaenust kallim, iiritatakse =~ motete teostamiseks,” litles Laatre. u
MONED THOM TEHNIKA NAITAJAD
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002F
Kaive 419 38064 42011 74681 75922 46103 124676 109696 154980
(Tuhat EEK)
Kasum enne tm -159 779 2 380 3619 3268 211 4404 2388 1956
(Tuhat EEK)
Bilansi maht 3347 19279 19464 14389 15840 22683 43596 35427 61 831
(Tuhat EEK)
Tootajate arv 3 22 20 22 26 27 30 40 45




TMA Eestis

TMA titarfirmal AS Thom Teh-
nika on Eestis neli osakonda - Par-
nus, Johvis, Tartus ja Tallinnas.
2001. aasta kaive oli 109 miljo-
nit krooni ehk 7,5 miljonit eurot.

1994. aastal loodi AS Thom
Tehnika (endise nimega AS Met-
samasin) eesmargiga miuila
Timberjack metsamasinaid.

Niddseks on lisandunud
Husgvarna, Loglift, Kalmar, Case,
Komatsu, Bomag, Vammas,
Manitou, jpt. esindusoigused. Teh-
nikat ostetakse sisse erinevate rii-
kidest. Suurimad partnerid asu-
vad Skandinaaviamaades.

Tegutsemisperioodi jooksul on
AS Thom Tehnika saavutanud
metsatehnika ja materjalikasitlus-
masinate turul liidripositsiooni
Timberjack ja Kalmar masinatega.

Eesmargiks on olla juhtiv ras-
ketehnikat pakkuv firma Eestis.

Ajalooliselt metsatehnikat muiliv
firma on kasvamas ehitustehnika
miligiga tegelevaks ettevotteks.
Naiteks eelmisel aastal muds
Thom Tehnika 66 Uhikut suurteh-
nikat, mis jagunes vordselt met-
sa- ja ehitusmasinateks, kuid ka-
sumlikumaks osutus ehitustehni-
ka muik. Tehnika midk jaguneb-
ki neljaks suureks haruks.

Esiteks metsatehnika, mille
hulka kuuluvad peale Timberjack'i
erinevate masinate veel Soomes
toodetavad Loglift tostukid ja
seemnete kllvamiseks maapinna
ettevalmistusmasinad Rootsist.

Teiseks viie kaubamargi ehi-
tusmasinaid, mille hulgas on nai-
teks USAs peakontorit omav Case
korporatsioon - maailmas lks liid-
ripositsioonil olevaid ehitusmasi-
nate tootjaid.

Kolmandaks materjalikasitlus-
masinad. Naiteks Parteki korpo-

TMA kaive on ligi 20 miljonit eurot

Thomesto Machine Agencies Gru-
pil on Baltimaade juhtiv metsa-,
ehitus-, materjalikasitlusmasina-
te ning Eestis ka aia- ja vaiketeh-
nika midja. Erinevate midgiliini-
de osas kdigub turuosa 30-80
protsendi vahel.

Firmal on praegu 110 té6tajat
10 tegevuspunktis Baltikumis.
Rootsis asuvas peakontoris t60-
tavad neli inimest tegelevad pea-

miselt grupi finantskiisimuste ja
suuremate lepinguliste suhetega.
Eestis on 45, Latis 40 ja Leedus
20 tootajat.

TMA konsolideeritud kaive eel-
misel aastal oli 20 miljonit eurot,
sellest 9 miljoni euro suuruse kai-
benumbri toi Lati STA MTC, mil-
le kolm osakonda asuvad Ogres,
Salduses ja Rezeknes. Ogres asuv
peakontor on 35 km. kaugusel

ratsiooni kuuluv Kalmar on maa-
ilma juhtivaid konteinerikasitlus-
masinate tootjaid sadamate, ter-
minaalide ja rasketodstuse jaoks.

Kalmar pakub 5,5...90-tonni-
se tostejouga kahveltostukeid ja
kuni 50-tonnise tostejouga kontei-
nertostukeid, mis sobivad sae-ja
rasketdoostusesse ning sadamates-
se, st. koikjale, kus on tegemist
suurte tootmismahtude ja tooraine
ning toodangu teisaldamisega.
Muuhulgas kasutavad Kalmari
konteinerikasitlusmasinaid koik
Tallinna Sadama operaatorid ning
Kalmari kahveltostukeid AS
Toftan ja Imavere ning Napi sae-
veskid.

Lisaks kolmele rasketehnika-
valdkonnale muiib Thom Tehnika
Husqvarna aia- ja vaiketehnikat.
Toodete hulka kuuluvad naiteks
ketasloikurid, trimmerid, raiderid,
murutraktorid ja -niidukid ning
roivad ja tooriistad.

Riiast ida suunas. Leedu turu ka-
tab UAB Thomesto Masinos kahe
osakonnaga, mis asuvad Vilniuses
ja Klaipedas. Viimases asub ka
peakontor miulgikeskuse ja teh-
nilise teeninduse osakonnaga.
Leedu tiitarettevotte 2001. aas-
ta kaive oli 2,5 miljonit eurot.




Il SAJANDI TEHING
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Suure tehingu tagamaad

Tiit Efert kirjutab, et ka suurte globaalsete firmade juhid on luust ja lihast inimesed. Nendegi tegutsemist
ajendavad isiklikud ambitsioonid, emotsioonid, huvid ja suhted. Tapselt samad tegurid 1id aluse ja kujundasid
ka autotoostuste Daimler-Benzi ja Chrysleri ihinemise. Antud juhtum on ka opetlik nditamaks, kui oluline on
tehingute salastatus viimase hetkeni ja kuidas seda on voimalik ka nii suurtes organisatsioonides saavutada.

Onnelikud mehed

Kui 1998. aasta 6. mai varajasel hommikutunnil sisene-
sid autotoosturid Jiirgen Schrempp ja Bob Eaton
Deutsche Bank i fuajeesse, ei olnud nad mitte lihtsad
igapaevased rahapalujad. Need mehed tegutsesid kind-
las teadmises, et on tegemas ariajalugu.

Daimler-Benzi, Saksamaa suurima tééstusgrupi ju-
hil Jurgen Schremppil oli pohjust tunda ennast ebakind-
lalt. Sisenes ta ju Hilmar Kopperi, panga juhi ja
Daimleri nbukogu esimehe kontorisse. Kuid hoopis vas-
tupidi, Schrempp oli tlevas meeleolus.

Chrysleri juhi Bob Eatoni tuju, kes oli saksa finantsis-
tide jaoks vooras (vaatamata sellele, et ta oli olnud neli
aastat General Motorsi eestvedaja Euroopas enne kui
siirdus 1992. a Chryslerisse ja saanud juba jargmisel
aastal selle juhiks), ei olnud halvem. Meeste eesmark oli
kinnitada Kopperile, et neli kuud salajaselt ettevalmis-
tatud suurfirmade ihinemisplaan oli 6litatud ja valmis.

Mitte alati pole Daimleri tegevjuhi visiidid ndukogu
esimehe juurde olnud sedavord meeldivad. Kuigi
Deutsche Bank i osalus oli viimastel aastatel Daimleris
vahenenud 28 protsendilt 21,7-le protsendile, oli pangal
siiski voli otsustada, kes personaalselt juhib auto-
t66stust.

Kuid sel korral polnud see teema péaevakorral.
Schrempp oli Kopperit informeerinud oma salajastest
kohtumistest Eatoniga Genfis, Londonis ja New Yorgis.
Panga juhtkond oli tehingu juba eelmisel péeval heaks
kiitnud. Kopperi kiilastamine oli puhas formaalsus.

Eaton oli olnud sarnaselt hoolas Chrysleri suurima
aktsionari Kirk Kerkonianiga. Kuigi meeste vahel oli
1990. aastate keskel vimma, kui armeenlasest arimehest
sai aktsiate kokkuostmise teel suurim Uksikisikust akt-
sionar, olid ntldseks suhted soojenenud. Eaton kuilas-
tas Las Vegases pesitsevat erakust Kerkoniani regulaar-
selt ja vahetas temaga infot sagedasti telefonitsi. “Meil
oli koos hommiku-, Iduna-, ja 6htusédke,” kommentee-
ris Eaton.

IImselt aimas Kerkonian voimalust teenida tehin-
gust kopsakat tasu tanu aktsiate vaartuse jarsule kasvu-
le. Fakt, et ta saab tle66 600 miljoni dollari vorra rikka-
maks, tegi ta vaga entusiastlikuks. Tehing tundus juba
kotis olevat. Mitte Ukski aktsionéar ei ptitidnud Ghinemi-
sest tekkiva rahateenimise unelmat rikkuda. Daimler ja
Chrysler tundus koigile olema ideaalne liit.

Geograafiliselt oli nende pohitegevus suunatud eri-
nevatesse maailmajagudesse. Chrysler oli tugev Amee-
rika Uhendriikides. Daimleri pohiturg oli Euroopa ja Léu-
na-Ameerika. Ka nende tooted olid sobivad. Enamus
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Onnelikud mehed: Bob Eaton ja Jiirgen Schrempp said suure tehingu sélmimisega rahulda-
da nii isiklikke kui ka ettevotete ambitsioone.

Chrysleri toodangust oli sportlikud soi-
dukid ja mitmeotstarbelised minifurgoo-
nid. Daimler kontrastina oli luksuslike li-
musiinide vordkuju. Ta tegi ka furgoone
ja veokeid.

Sellise siimmeetria korral oli ndha, et
need firmad suudavad kokku leppida ja
hoiduda lI6ksudest, mis naiteks nurjasid
kahe teise suure autotootja Volvo ja Re-
nault Ghinemise. Nende firmade juhid ei
olnud suutnud kokku leppida téohoive ja
juhtimiskidsimustes.

Ka Chrysleril endal oli ebadnnestu-
nud Ghinemiskogemus olemas. 1980.
aastatel Chrysleri tolleagse juhi Lee
lacocca juhtimisel kukkus labi Gihine-
miskatse Fiatiga juhtkonna suutmatuse
tottu kokkulepet s6lmida.

Schrempp ja Eaton ei lubanud enda-
le labikukkumist. Molemad teadsid oma
too6stuste valmisolekut suureks tthinemi-
seks ja molemad tahtsid votta juhtohjad.

Daimler moistis, et korget kasumit
tootval, luksusautode turul voib minna
kitsaks, kui teised brandid tulevad sinna.
Ja Chrysler sai aru, et isegi oma tugevu-
sega USA turul ei olnud sellist juhtimis-
taset ja infrastruktuuri, et oleks voimalik
saavutada globaalset mutgiedu.

Eaton oli seadnud Chryslerile ees-
margiks 20 protsendise muluginumbrite
kasvu aastas. Olles USAs juba killastu-




nud, oli selliste eesmarkide taitmine voimalik vaid valis-
maal. Ta moistis, et Chrysler ei nari seda probleemi Uksi
labi. “Me teadsime, et meil on palju raha. Aga me olime
vahem veendunud oma infrastruktuurides ja juhtimis-
voimes,” Utles ta.

Edasiminekuks oli kolm voimalust: piirkondlikud
Uhisettevotted, Gthinemine voi tilevotmine. Chrysleri
juhtkond kaalus 1997. aasta I6pupoole neid valikuid.
Jouludeks oli Eaton joudnud veendumusele, et midagi
peab juhtuma ja Gpris kiiresti. Oli aeg teema tosiselt ka-
sile votta.

Huvitaval kombel motles Schrempp sarnaseid mot-
teid. Luksusautode konkurentsi kasvades, oli Daimler
otsustanud mitmekesistada oma autoparki. Juba 1990.
aastate alguses tehti otsus valja arendada senistest
taiesti erinev ja odavam véike A-klassi auto. Kuid see oli
poolik lahendus. Seda autot miudi aastas piiratud ko-
guses ainult 270 000 ttkki. Kui Daimler, kes tootis aastas
715 000 autot, tahtis riinnata massturgu, pidi métlema
teisele brandile.

Mélemad, nii Schrempp kui Eaton, olid réakinud ka
teiste autotootjatega. Kumbki ei taha avaldada kellega,
kuid selge on see, et vahehaaval pidi nimekiri kokku kui-
vama. 1997. aasta talveks oli Schremppile selge, et koi-
ge paremini sobib thinemiseks Chrysler.

Sakslased asusid kohe pinda ette valmistama. Juba
aasta varem, 1996. a 16pus, oli Schrempp muutnud
Daimleri juhtimisstruktuuri lihtsamaks, korvaldades
Mercedes-Benzi filiaali, mis oli tegutsenud kullaltki ise-
seisvalt. Restruktureerimine oli “verine”. Molemad, nii
Schrempp kui Mercedese juht Helmut Werner, vaheta-
sid meedias tosiseid solvanguid. Lopuks Schrempp
voitis s6ja ja Werner oli sunnitud lahkuma. “Ma pidin
tegema Uhtse struktuuri, see oli ainus voimalus jouda
16puks Ghinemistehinguni,” pohjendas Schrempp.

Polnudki loll mote

Nii polnudki Eatoni vastutulelikkus Schremppi esimese-
le visiidile 12. jaanuaril Auburn Hilli, Detroidi pohjapool-
semasse eeslinna Chrysleri uude peakorterisse tllatav.

Schrempp oli saabunud linna eelmisel nadalal pee-
tud Detroidi motoshow tottu, jadnud sinna, et esineda
konverentsil ja et kohtuda Eatoniga. Kohtumine kestis
vaid 20 minutit, kuid sellest oli Schremppile maa jailm,
et 6elda oma sonum. “Kartsin, et ta peab mind hulluks,
tegelikult ta ainult naeratas,” raakis Schrempp. “Ma
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polnud uldse Gllatunud,” Gtles Eaton. Schrempp palus
Eatonil oma ettepaneku lile méelda. Ei lainud nadalatki,
kui Eaton helistas Schremppile tagasi ja tegi ettepane-
ku moelda koos edasi.

11. veebruaril kohtusid mehed hotellis President
Wilson, mis asub Sveitsis kauni Genfi jarve aares. Mole-
mal mehel olid juba kaasas ldhedased ndouandjad.
Schremppi valik oli Eckhard Cordes, Daimleri juhatuse
liige, kes kureeris strateegiaid. Eaton kutsus Gary
Valade i, Chrysleri finantsjuhi. Kohtumine kestis va-
hem kui kaks tundi, aga vastastikune moju ja olemus
kinnitasid koigile, et kohtumisi tuleb veel.

Hea teineteisetundmine

Molemad osapooled tundsid teineteist paris hasti. Aas-
tatel 95-96 kohtusid Mercedese ja Chrysleri juhid pea-
aegu kaheksa kuu véltel, et vaagida koost66d. Neil koh-
tumistel polnud kunagi kindlat eesmarki. Raagiti uute
turgude tundmaoppimisest ning autoinseneride voima-
likust koostoost. Nendest kohtumistest oli kasu alles
nlud, sest varasem tutvus aitas kiirendada seekordseid
labiraakimisi.

Schremppil ja Eatonil oli algusest peale taielik koos-
kola. “Keemia oli kohe algusest peale 6ige,” iseloomus-
tas Uks asjaga lahedalt seotud investeerimispankur.
1990. aastate keskel korraldatud méttevahetused panid
kindla aluse uuele koostddle.

Kohe oli selgeks saanud, et Gihisettevotted ei rahul-
danud kumbagi osapoolt. Tehing pidi h6lmama koike
voi mitte midagi. Teiseks moistsid osalised, et labiraaki-
misi tuli pidada vaga vaikeses seltskonnas. Vaatamata
sellele, et projekti pidi hiljem kaasama tosinate kaupa
nouandjatest spetsialiste, ei tohtinud labiraakijate tuu-
mik olla suurem kui 25 inimest kummaltki poolt.

Schremppi-Eatoni jargmiseks kohtumiseks 2. mart-
sil Sveitsis, vahetult enne Genfi motoshowd, oli projekt
juba joudu kogunud. Harrad Valade ja Cordes vestlesid
pidevalt telefonitsi. Genf on autotéostuse meka. Selle
valimine Eatoni ja Schremppi kohtumiseks sel ajal oli
taielik hullumeelsus. Linn oli tais ajakirjanikke ja teisi
autotdostureid. Tiimid valisid kohtumiseks Lausanne ‘i,
mis asub 40-minutilise autosoidu kaugusel. Parast koh-
tumist, oli nelikul Eaton, Schrempp, Valade ja Cordes
julgust koos lounatada. Kui neid oleks ara tuntud, oleks
méang olnud labi. Onneks oli restoran tiihi ja séomingut
ei méargatud.
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Juba oma esimesel kohtumisel otsustasid Eaton ja
Schrempp, et ei lase Ghinenud kompanii juhtimiskusi-
mustel tehingut takistada. Lausanne is otsustasid nad
ara, et juhivad firmat koos. Kolme aasta méoédudes lu-
bas Eaton, kes on Schremppist viis aastat vanem, et
astub tagasi.

Parast seda, kui juhtimisklisimused said lahenda-
tud, hakkas projekt lendama. Vaikselt hakkas labiraaki-
mistel osalevate isikute ring ka laienema. Sinna kaasa-
ti investeerimispankureid, juriste, audiitoreid.

Chrysler poordus Credit Suisse First Bostoni poole, kus
Steve Koch ja Dick Bott olid vanemkonsultandid.
Daimler helistas Goldman Sachsi, kes noustas ka
Daimleri aktsiate noteerimist New Yorki borsil 1993. aas-
tal. Schrempp pd6rdus otse Goldmani juhi Jon
Corzine i poole. Pankurite sonul oli Corzine “i roll hiljem
Uhinemisel otsustaw.

Investeerimispankadest to6tas Daimleriga Skadden
Arps ja Sherman Sterling. Chrysler kasutas
Debevoise&Plimptoni ja Saksamaa gruppi Bruckhaus
Westrick. Audiitorid olid vérdselt prestiizsed. Daimler
kasutas KPMG-d ja Ernst&Young “i. Chryslerit noustas
Deloitte&Touche. Need nimed ja numbrid iseloomusta-
vad tehingu suurust.

Votmeklsimuseks sai uue ettevotte juhtimisstruk-
tuur. Daimler oli saksa Aktiengesellschaft peakorteriga
Stuttgardis. Chrysler samal ajal oli registreeritud Dela-
ware'is ja tegutses USA seaduste jargi. See teema sisal-
das palju emotsionaalsust ja uhkust.

Chrysler oli asutatud 1925. aastal, sailinud USA t66s-
tuse nurgakivina ja Detroidi tugisambana. Muretseti sel-
le Gle, kuidas Ghinemist USAs tajutakse. Siis selgus
veel, et Saksa Aktiengesellschaft ei sobi kokku USA sea-
dustega ja plaan registreerida Uhisettevote kuskil neut-

Bob Eatoni juhitud Chrysleri toodang laks vdga hasti kaubaks autotddstuse kodumaal Ameerika Uhendriikides.
Eaton soovis milia Chryslerit ka mujal maailmas, kuid ta vajas selleks lisajoudu. Sobiva partnerina leidis ta Daimleri.




raalsel maal porus maksunduse tottu labi. Lahenduse-
na otsustati séilitada kahepoolne juhtimine.

Kurioosne on see, et Chrysleril oli raske alla neelata
fakti, et Saksamaa seaduste jargi peab ettevotte nduko-
gusse kaasama to6liste esindajaid. “See on taiesti mois-
tusevastane, kui moelda Chrysleri Detroidi peakorteri ja
ametithingu suhetele,” kommenteeris liks osaline. Et
osaliselt leevendada ameeriklaste rahuolematust oldi
nous, et uus firma saab kolmanda juhtimisorgani, kuhu
kuuluvad ainult aktsionarid.

Sellega olid asutamisega seotus tosisemad klisimu-
sed lahendatud ja ekspertidele jaeti tehniline t66.
Schrempp ja Eaton otsustasid jargmisel kohtumisel
keskenduda uutele kiisimustele. See pidi toimuma 9.
aprillil Londonis. Kriitiliseks kiisimuseks oli aktsiate va-
hetamise hind. Kohtumine algas kell 4 parastléunal ja
kell 11 oli kokkulepe olemas. Jargmisel kohtumisel né&-
dal hiljem Eaton ja Schrempp Gllatuslikult puudusid.
Schrempp pohjendas seda hiljem, et tema ja Bob olevat
t60d teinud.

Investeerimispankurid, juristid ja audiitorid arvuta-
sid aktsiate vahetamise maara kompaniide bérsihinda-
de pohjal. Daimleri aktsionarid said Uhisettevottest 57
protsenti. Vaatamata sellele, et sisuliselt oli tegemist
Chrysleri Gilevotmisega, leidis Eaton argumendi, mille-
ga tehingu kasulikkust Chryslerile, kui Ameerika ette-
vottele, ndidata. Ta rohutas, et 44 protsenti aktsiatest
jadb USA-sse ja vaid 37 laheb Saksamaale.

21. aprillil voeti ette uued teemad. Naiteks see, kui
sageli ja kus hakkavad uue kompanii juhid kohtuma.
Suure sammuna otsustati ara ka ihinemise kuupaev,
milleks sai 7. mai ja tehingu s6lmimise kohaks London.
Kaks paeva enne seda, pihapaeval, 19. aprillil oli
Schrempp kutsunud kokku Daimleri juhatuse, et 6elda
kolleegidele, mida ta on viimased kolm kuud teinud.
Ehkki kaks juhatuse liiget peale strateegialdbiraakimis-
tel osalenud Cordesi olid asjaga kursis, tuli Schremppil
teha teatavaks uudis, et koikide tookohad kull sailivad,
kuid neil pole kohta Gihendatud ettevotte juhtorganites.

Juhtimiskulude karpimisega ja slinergia tekkimise-
ga eeldati, et suudetakse kokku hoida juba esimesel
aastal tle miljardi dollari.

Aprilli I16pus hakkas to6grupp hoogsalt koostama
uuele ettevottele ariplaani. Mida rohkem tehingu 16pu-
poole, seda vahem kutsuti erinevaid uusi téégruppe
kokku. Ilgasugune infoleke oleks paugupealt tehingu ha-
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vitanud. Kui keegi Wall Streetil oleks tehingust teada
saanud, oleks Chrysleri aktsia tousnud sedavérd lakke,
et igasugune aktsiate vahetamise voimalus oleks luhtu-
nud. Naiteks Daimleri to6tajad voisid lennata tihe lennu-
kiga Ule ookeani, kuid nad ei teadnud teineteise reisi
eesmarke. Keegi ei teadnud, kes veel peale tema tehin-
gust teab.

Infolekke puhuks oli viimistletud erinevad plaanid.
Koik kuulujutud kavatseti torjuda lausega: ei kommen-
teeri. Kui midagi tosisemat oleks vélja tulnud, plaaniti
leke nurjata vaitega, et labirdakimisi peetakse mitmete
firmadega. Isegi kui kuulujutt oleks olnud vaga detailne,
poleks seda kinnitatud.

4. maiks Iopetasid Eaton ja Schrempp oma labiraa-
kimiste maratoni. Eeldati, et jadnud on vaid méned jurii-
dilised tapsustused ja ettevalmistav t66 ajakirjanduse-
ga suhtlemiseks. Keegi ei osanud karta ootamatut takis-
tust. Uuele firmale ei leitud nime.

Sakslased oli jareleandmatud ja ndudsid, et nimi
peegeldaks Daimler-Benzi ajalugu. Nad rohusid
Daimler-Benz-Chryslerile. Eaton soovis, et Chrysler tu-
leks ette tosta. Kui talle teatati, et see on Daimlerile
taiesti vastuvoetamatu, vastas Eaton samaga, 6eldes, et
ka eelmine variant on Chryslerile taiesti sobimatu. Tek-
kis tosine vastasseis, kusjuures kumbki pool ei soovi-
nud jareleandmisi teha.

Lopplahendus siiski leiti ja selleks sai
DaimlerChrysler. Schremppil oli kahju, et Benz kadus
nimest ara. Moned saksa lehed silidistasid teda isegi
reetmises. Ta lohutas end ja teisi teadmisega, et Benzi
nimi elab siiski edasi kaubamargis Mercedes-Benz.
Parast Frankfurdis Deutsche Bank'is kaimist, kus koik
tundsid rahulolu s6Imitava tehingu tle, laks show liikve-
le. Esimehed lendasid Londonisse Dorchesteri hotelli,
kus leping allkirjastati. Jargmine paev oli pressikonve-
rents, kohtumised investoritega. Suur tehing oli tehtud.

See polnud koik

Tehingu algatajana Gtles Schrempp hiljem, et viis-kuus
aastat oleks ta voinud rahulikult Mercedesega suurepa-
rast t00d teha, aga ta muretseb selle parast, et parast
kiimmet vaikset aastat pole kisitud, miks ta silma ei ole
paistnud.

Kuid DaimlerChrysleri Ghinemine polnud veel koik,
sest Jirgen Schremppi ambitsioone see ei rahuldanud.
Selle kinnituseks ostis DaimlerChrysler kohe, kui oli
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Autotddstuste tihinemine 1998. a tostis aktsiahinna iilesse. Kuid varsti
peale ithinemist algas langus. Uhisettevote pole seni suutnud investo-
reid millegi sellisega {illatada, mis aktsia hinna uuesti tousule viiks.

suurema liitumisvalu Ule elanud, 34 protsenti Jaapani
autotootjast Mitsubishi Motors ning 10 protsenti Louna-
Korea autotootjast Hyundai. Kusjuures voimalusega
suurendada seal osalust veelgi. Ta tunnistab, et tegut-
ses liiga rutakalt, kuid médnab, et selliste tehingute
voimalust ei tule alati.

Schrempp ei suuda rahulikult istuda, kui ta tunneb
voimalust saada maailmatasemel liidriks.Ta on vaga ene-
sekindeljuht ning tal on suurepéarane vdime nakatada tei-
si oma ideedest ja ennast maksma panna. Parast Eatoni
lubatud lahkumist muutis ta DaimlerChrysleri saksa fir-
maks. Enamus aktsiaid on niitidseks jalle Saksamaal. Fir-
ma on taielikult allutatud Saksamaa seadustele. Chrysler
on vaid Gks DaimlerChrysleri filiaal. Kuid Schrempp on
selle filiaali Gile uhke. “Chrysleri kdige kehvem aasta on ka
parem, kui Volkswageni koige parem aasta.”

Autotoosturit kiidab ka General Electricu boss Jack
Welch. Ta iseloomustab Schremppi kui kindlameelset ja
otsekohest juhti, kes suudab sirgeseljaliselt koik
DaimlerChrysleri mured lahendada.

Visionaarist Schremppil jatkub enesekindlust killa-
ga. Vaatamata Chrysleri aktsionaride solvumisele, et
mitte 6elda vihale Schremppi vastu ja DaimlerChrysleri
aktsia madalaseisule teatab mees enesekindlalt:
“DaimlerChrysler on tousuteel ja mul pole mingit kahtlust
selles, et meie motted tostavad meid uuele tasemele.”

Artikkel on kirjutatud valisajakirjanduse pohjal. [ |

Investori kommentaar

Erinevused firmakultuuris, kompensatsioonipoliiti-
kas, omanike struktuuris ja seadusandlikus keskkon-
nas esitavad suure valjakutse koigile thinemistele.
Eriti tugevat moju avaldab see rahvusvahelistele te-
hingutele.

Uhinemise jargselt on DaimlerChrysleri aktsia
hind erinevatel pohjustel kannatanud: USA-poolse-
test omanikest ligi pooled milisid oma osaluse kahe
aasta jooksul peale thinemist, Standard & Poor’s
otsustas mitte lisada DaimlerChryslerit S&P500 in-
deksisse, turg reageeris negatiivselt osaluste oman-
damisele Mitsubishis ja Hyundais ja mitmed Chrysleri
votmeisikud lahkusid konkureerivatesse firmadesse.

Tanu Uhinemistele ja llevotmistele luuakse tihti
turuliidrid. Uhinemisi ja tlevétmisi valtivad firmad
voivad sattuda raskustesse, kui nad ei suuda tagada
mastaabiefekti ega imberorienteeruda nisitegijaks.
Samas peab alati jalgima, et jaaks aega firmakul-
tuuride Uhtlustamisele ja stinergiate realiseerimise-
le. Tegelik t66 laheb lahti alles parast tehingu solmi-
mist. Tippjuhtidel on suur oskus olla tihelt poolt pii-
savalt avatud ja riskialtid firma laiendamiseks, sa-
mas tuleb sdilitada kainet meelt, et hoida laienemis-
kiirust juhitaval tasemel.

Eelkoige soltub laienemise edukus Ghendatavate
firmade strateegiate sobivusest. Laienemine on edu-
kas neile, kellel jadb tle nii juhtimisressursse firma-
de Uhendamise edukaks elluviimiseks kui rahalisi
vahendeid ostmisega kaasnevate kulude katmiseks.
Juhul, kui firma strateegia, juhtimismeeskond ja
struktuur pole veel paika loksunud, ei tohiks laiene-
mist kindlasti lritada.

Kuna ka teiste suurte autotootjate aktsiad on ala-
tes DaimlerChrysleri Ghinemisest langenud, on ras-
ke Jiirgen Schremppi tehingu parast kritiseerida. Sa-
mas, laienemine vastu aktsionaride tahtmist Aasias
naitab, et Schremppi ei pruukinud motiveerida ainult
soov pikaajalist aktsiatootlust kindlustada ja suuren-
dada. Kuid just seda oleksid investorid temalt ooda-
nud.

Kristjan Kalda
Baltcap
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Aktsiatehingud

Koik summad on margitud miljonites Eesti kroonides. Majandusnéitajad pohinevad 2001 aasta andmetel, kui ei ole tahendatud teisiti.

S = netokdive E = puhaskasum P = tehingu hind B = omakapital E_BITP_A=_ e enn.e amortls.at-
siooni ja finantskulusid (-tulusid)

Ostuobjekt: Regio AS ja Mgine Technologies Estonia OU
Tegevusala: mobiilitehnoloogia, geoinformaatika, kartograafia
Tehingu aeg: marts

S: 14,8 E: 0,57 P: Ei avalda (EA) B:7,4 EBITDA: 2,56
Pakkuja: OU Fabian Holding (Teet Jagomagi firma)

Taust: 2000. aastal laks Regio aktsiavahetuse teel Soome firma Done omandisse. Regio asutajad vahetasid koik
enda firma aktsiad 3% Done aktsiate vastu. Mullu jagasid omanikud Done mobiilsidelahendustega tegelevaks
Reach-U-ks ning logistika ja tarkvaralahendustega tegelevaks Done Solutionsiks.

Eraldamise tulemusena said kdik Done osanikud (sh Regio asutajad) molemas ettevottes vordse osaluse.
Regio ja Mgine Technologies Estonia jaid Reach-U tutarfirmaks. Aasta algul laks Reach-U pankrotti ning parast
labiradkimisi firma pankrotihalduritega 6nnestus Jagomégil martsis Regio pankrotipesast vélja osta.
Ta ostis peale Regio aktsiate diguse reale tehnoloogiatele, mida Reach-U on vélja arendanud ja mis on Regiole
vajalikud Ericssoniga koostddlepingu jatkamiseks. Samuti omandas Regio Reach-U ja Mgine Technologiesi
kaubamargid. Tanaseks on Regio AS ja Mgine Technologies Estonia OU ariregistris ithendatud Regio ASiks.

Ostuobjekt:  Tallinna purjespordikeskus (TOP)
Tegevusala: kinnisvara haldamine
Tehingu aeg: marts

S: 60,4 E:- 0,64 P: 210 B: 165,7 EBITDA: 10,1
Pakkuja: Arco Investeeringute AS ja AS C.H.P

Taust: Tehingu s6lmimise ajal kultuuriministri ametit pidanud Signe Kivi kinnitusel oli hoolimata viimasel hetkel
avalikustatud taiendavast tehingu osapoolest tegu esimese labipaistava erastamisega, mille rahastamisskeem
on kull keeruline, kuid mitte segane.

Kompleksi ostuks loodud AS Top City maksis kompleksi eest riigile ile 210 miljoni krooni ning plaanib sin-
na esimeses jargus investeerida 288 miljonit krooni.

Ostja sai lisaks keskusele endaga kaasa ka TOPi 32,1 miljoni kroonise vola Hansapanga ning 12,8-miljonili-
se vola Harju maavalitsuse ees. AS C.H.P omanikele kuulub Tartus Barclay hotell.



Ostuobjekt:  Carrolsi hamburgerirestoranid
Tegevusala:  kiirtoitlustus

Tehingu aeg: marts
S: 31,7 E: EA P: EA B: EA EBITDA: 0,1

Pakkuja: Hesburger

Taust: Soome Salmela perekonna kiirtoitlustuskett Hesburger ostis kolm kaubanduskontsernile Kesko kuulu-
vat Carrolsi hamburgerirestorani Tallinnas. Sellega I6petab Carrols ka oma tegevuse Eestis. Seevastu Hesburgeri
kiirtoidurestoranide arv kasvas tehinguga Tallinnas ja Harjumaal seitsmeni.

Ostuobjekt: EGeen International Corporation
Tegevusala:  bioinformaatika

Tehingu aeg: marts

S: - E:- P: - B: EA EBITDA: -

Pakkuja: SEAF CEE Growth Fund; Baltics Small Equity Fund (BSEF); Eesti erainvestorid

Taust: Tehingu tulemusena saadud kahte miljonit dollarit kasutab EGeen International Inc (EGI) Geenivaramu
pilootprojekti finantseerimiseks. Pilootprojekt h6lmab Geenivaramu ellu viimiseks vajaliku infrastruktuuri loo-
mist ning 10 000 geenidoonori andmete kogumist kolmes maakonnas. Pilootprojekti 6nnestumisel muutub AS
EGeen konverteeritava laenu lepingu alusel EGI titarettevotteks. Kapitali kaasamist Eesti eraisikutelt noustas
investeerimispank Lohmus, Haavel & Viisemann (LHV).

Ostuobjekt: 73% Thomesto Machine Agencies “ist
Tegevusala: tdédstusmasinate vahendus
Tehingu aeg: aprill

S: 390 E: 45 P: EA B: EA EBITDA: EA
(2002 prognoos) (2002 prognoos)
Pakkuja: Baltcap ja ettevotte juhtkond

Taust: Ettevotte valjaostmise idee tekkis viiel tippjuhil eelmise aasta augustis, kui Metsaliito omandas
Thomesto Oy aktsiad. Suurkontsern Metsaliito on aga kontsentreerunud eeskéatt saeveskitele ja paberitdostu-
sele ning metsamasinad nende plaanidesse ei kuulu. Sellest ka Metsaliito huvi uus titarfirma maha muda.
Tuaupilise MBO skeemi kohaselt said uuteks omanikeks ettevotte viis tippjuhti ja riskikapitalifond ning senine
omanik ja aktsiate mitja Thomesto Oy jatkab vdhemusomanikuna.
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Ostuobjekt: 10% ASist Tallink
Tegevusala: reisijate- ja kaubavedu
Tehingu aeg: aprill

S: 2396 E: 194 P: 131 B: 797,6 EBITDA: 328

Pakkuja: Ilmarinen Mutual Pension Insurance Company, Aurator Asset Management, Amber Trust,
Firebird ning DCF Fund Il Baltic States

Taust: Tallinki enamusomanik AS Infortar mius valisinvestoritele 10% Tallinki aktsiatest. Tehingu eesmark on
valmistada AS Tallinkit ette borsile viimiseks.

Ostuobjekt:  79,08% Klementi ASist
Tegevusala: roivatootmine
Tehingu aeg: mai

S:110,6 E: 1 P: 8 B: 47,9 EBITDA: EA

Pakkuja: Alta Capitali tutarfirma Fermo Invest OU, koos Londonis asuva varahaldusettevéttega
Bonfield Asset Management, ettevotjad Sven Mansberg ja Madis Vooras

Taust: Tehingu peamine pohjus oli see, et 24. aprillil, laks ligi 80% ulatuses Klementi omanikfirma Soome roi-
vatoostusettevotte PTA Group OY pankrotti. Ostutehingu raames omandas AS Klementi PTA Group OY’le kuu-
lunud rahvusvaheliselt tuntud kaubamarkide (PTA, Avenue, MalliMari, MasterCoat, ClubLine ja Piretta) kasutus-
oiguse, osa laovarudest ning tehnoloogilised seadmed. Lisaks aktsiate omandamisele annab uus omanik AS
Klementile kaheksa miljonit krooni laenu, mis on kavas konverteerida omakapitali.

Ostuobjekt: 58% Kinnisvara Finantseerimise ASist
Tegevusala:  eraisikutele eluasemelaenude véljastamine
Tehingu aeg: mai

S:- E: 5,5 P: EA B: EA EBITDA: EA
Pakkuja: Sampo Pank

Taust: Osaluse suurendamise eesmargiks on arendada AS Sampo Panga Uhte prioriteetsetest tegevusvaldkon-
dadest, eraisikutele eluaseme finantseerimislahenduste pakkumist. Enne tehingut oli Sampo osalus 42%. Kinnis-
vara Finantseerimise AS tegutseb Kinnisvara Ekspress kaubamargi all. Seisuga 31.12.2001 oli Kinnisvara Eksp-
ress valjastanud 835 eluasemelaenu, mille kogusumma ulatus 133 miljoni kroonini.

Ostuobjekt: 80% Kungla Dialoog ASist
Tegevusala: Compagi ja HP edasimiuja
Tehingu aeg: mai

S: 48 E: 1,7 P: EA B: 7,06 EBITDA: EA
(2002 prognoos) (2002 prognoos)
Pakkuja: juhtkond



Taust: Juhtkond omandas firma enamusosaluse MicroLinkilt. MicroLink soovis keskenduda ainult IT teenus-
tele, konsultatsioonile ja tarkvaraarendusele ning soovis osalusest loobuda. Kungla Dialoogi juhtkond omakorda
oli tehingust vaga huvitatud, sest leidis iseseisvana kiirema voimaluse arenguks. Ettevotte juhataja Toomas Kaljo
sonul ollakse nlitid paremini kohanduvad turuolukorrale. Kontserni kuuludes vois tekkida konkurents selle eri-
harude vahel. Nuud on struktuur selge ja tegutsemisvabadus suurem.

Ostuobjekt: 41% Eesti Elektrivorkude Ehituse ASist
Tegevusala:  energeetika ehitus
Tehingu aeg: juuni

S:278,9 E: 22,1 P: EA B: 63,0 EBITDA: -
Pakkuja: Empower OY

Taust: Eesti Elektrivorkude Ehituse ASi vahemusaktsionaride 41% valjaostmine. Tehingu tulemusena omandas
Eesti Elektrivorkude Ehituse ASi (EEE) strateegiline investor Empower OY ettevotte ile 100% kontrolli. Tehing oli
loomulikuks jatkuks 1999.a. toimunud strateegilise partneri kaasamisele, mille tagajarjel Empower muutus EEE-i
suurimaks aktsionariks. EEE-i vaikeaktsiondre noustas tehingu kdigus investeerimispank Lohmus, Haavel &
Viisemann (LHV)

Ostuobjekt: 50% ASist Lehepunkt
Tegevusala: ajakirjanduse hulgimuik
Tehingu aeg: juuni

S: 194 E: 11,7 P: 46 B: EA EBITDA: EA

Pakkuja: Rautakirja OY

Taust: Ekspress Grupp noukogu esimees Hans H. Luik todes, et grupp muib oma osaluse, sest ei soovi enam
tegelda korvaltegevusega. Luige sonul on ta tanulik firma juhtkonnale, kes voimaldab kaheksa miljonit krooni
investeeringuid ndudnud osalust muitia 40 miljoni krooniga. ASile Lehepunkt kuulub ligi 90 protsenti ajakirjan-
duse hulgilevist, ettevote varustab ligi 1300 mutgipunkti tle Eesti

Ostuobjekt:  Primo hiipermarket (AS Hypermarket)
Tegevusala: jaekaubandus
Tehingu aeg: juuli

S:309,5 E:-0,46 P: EA B: EA EBITDA: EA
Pakkuja: Hansafood AS

Taust: Uksikiiritajast 4100 ruutmeetri suuruse hiipermarketi Primo miitigi pdhjusi Prisma marketiketile tuleb
otsida Eesti ketistuvast kaubandusest, kus Uksikul poel, olgu ta siis suur voi vaike, on vaga raske hakkama saada.
Prisma poode pidava ASi Hansafood juht Liisi Jauho on ajakirjanduse veergudel lubanud taielikult valja vahe-
tada Primost tuttava sortimendi ning investeerida kaupluse remonti 20 miljonit krooni. Tehingu hind voib olla
ajakirjanduse andmetel u. 150 miljonit krooni.
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Ostuobjekt:  25% ASist Silmet
Tegevusala: haruldaste muld- ja erimetallide tootmine
Tehingu aeg: august

S:617,3 E: 68,4 P: 110 B: 113,7 EBITDA: 86,96

Pakkuja: Treibacher Industrie AG (Austria)

Taust: Labiraédkimised Silmeti ja Treibacher Industrie AG vahel Silmetis osaluse omandamiseks algasid m6o-
dunud aastal. Labiraakimiste |oppedes selle aasta jaanuaris esitasid pooled Silmeti aktsiate ostu-mutigilepin-
gu s6lmimist puudutava dokumentatsiooni labivaatamiseks Euroopa Komisjoni Konkurentsi Peadirektoraadi-
le Brusselis, kelle hinnang ei sisaldanud vastuvaiteid.

Lisaks 25% osalusele kindlustas maailmas korge reputatsiooniga Treibacher Industrie AG endale optsiooni-
oiguse laiendada osalust Silmetis tulevikus rohkem kui 50%ni.

Silmeti aktsiate miuk tulenes vajadusest leida Silmetile tugev ja maailmas tunnustatud strateegiline part-
ner, et spetsiifilises ja vaga konkurentsitihedal haruldaste metallide ja haruldaste muldmetallide turul pisima
jaada, edukalt labi ltGa ning jouliselt teadus- ja arendustegevust edendada. Koost6o partnerettevottega
Treibacher Industrie AG annab Silmeti omanikfirmale AS Silmet Grupp voimaluse alustada lahemal ajal jouli-
selt Sillamée sadama ning Sillamae energiakompleksi arendamist.

Ostuobjekt:  70% ASist Meleco
Tegevusala: toidu valmistamine ja maaletoomine
Tehingu aeg: september

S:17,3 E: 0,67 P: EA B: EA EBITDA: EA

Pakkuja: Saarioinen Eesti OU

Taust: Saarioinen Eesti OU juhatuse liige Mart Vilbaum iitles, et kui seni tegeles ettevote Saarioise toodangu
maaletoomisega, siis nild on eesmargiks alustada ka Eestis tootmist ning Meleco on selleks sobiv firma.
Vilbaumi sonul on kavas Meleco tootmise laiendamiseks ka investeeringuid.

Ostuobjekt: 20% ASist Baltika
Tegevusala:  roivatdostus
Tehingu aeg: september

S:414,4 E: 15,7 P: 23 B: 139,9 EBITDA: -

Pakkuja: BMIG OU

Taust: Tegemist on aktsiaemissiooniga. BMIG kuulub ettevotte juhtkonnale. Baltika juhatuse esimehel Meelis
Milderil ja tema abikaasal, Baltika juhatuse liikmel Maire Milderil on selles investeerimisfirmas kokku 67%ne
osalus. BMIG votab emissiooniks 16 miljonit krooni laenu Hansapangast. Emissiooniga omandab BMIG Balti-
kas 20%se osaluse.

Tehingute nimekirjast jaid valja mitmed suured ja ajakirjanduses palju kolapinda leidnud tehingud nagu Shelli tanklaketi miimine
Statoilile, Sylvesteri puidutdédstuse enamusosaluse milik Stora Ensole, Meieri Tootmise ASi miilimine Tallinna Piimatéostusele jm,
sest ajakirja triikkimineku hetkeks polnud tehinguid veel toimunud.
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Baltcap on Baltikumi juhtiv riskikapitaliinvestor, hallates
fonde kogumahuga 1,4 miljardit krooni. Alates 1996ndast
aastast on Baltcap investeerinud 480 miljonit krooni, sellest
Eestisse 180 miljonit krooni. Investeeritud on 19 ettevottesse
Eestis, Latis ja Leedus, millest 6 on muadud.

Baltcap investeerib konsolideerumis- voi kasvufaasis ette-
votetesse, harvem uutesse projektidesse. Investeeringu suurus
on 5 — 115 miljonit krooni.

Baltcapi omanike hulka kuuluvad lisaks firma tootajatele ka
Soome riskikapitali firmad Sitra ja Capman ning investeerimis-
pank Suprema.

Investeeringud Eestis:
Microlink, Teede REV-2, Standard, A. Le Coq (miiiidud 2000),
Vipex, Ecometal, Thom Tehnika, EMV (miitidud 1997)

Director & Partnerid on juhtimis- ja majandusalaste ajakirja-
de, raamatute ja muude trikiste kirjastaja. Ettevotte ees-
mark on muuta Eesti ettevotetes juhtimine paremaks ja
anda Eesti juhtidele teada koigest huvitavast, mis juhtimise
vallas on maailmas valja moéeldud ja proovitud.

Director & Partnerid poolt kirjastatav keskne véljanne on
ajakiri Director, mis kasitleb juhtimise teemat stigavamalt ja
laiemalt kui keegi teine Eestis.

Ajakirja Director asutasid 2001. aastal Parnu Konverentsid.
2002. aasta keskel ostsid Directori tegijad ajakirja Parnu Kon-
verentsidelt valja, sailitades selle juures siiski Parnu Konve-
rentsidega partnerluse.




Baltcapi kontorid asuvad:

-

Kauppiaankatu 6 C 38
00160 Helsinki

Finland

Phone: +358 20 198 5661
Fax: +358 20 198 5665

Estonia pst. 1

10143 Tallinn
Estonia

Phone: +372 630 6570
Fax. +372 630 6580

I

.

Audeju iela 2 (5.st.)
Riga, LV-1050
Latvia

Phone: +371 7214 225
Fax: +371 7214 156

Goztauto 40

LT-2009 Vilnius

Lithuania

Phone: +370 2 36 27 83, 36 27 29
Fax: +370 2 36 27 84



