AJAKIRI JUHILE JA OMANIKULE sUGIS 2010 (17)

nvesto
Ettevo

» Mis kasu on heast
uhingujuhtimisest?

» Rahastamisvoimalus
arenguhuppeks

» Pilk Eesti riskikapi-
talistide portfelli

» Millal raakida , kriisi-
kooli” lopetamisest?

UUT KASVU
FINANTSEERITAKSE
MEELELDI




Rahakompass

010

“Iga unistus on investeering”
Investeerimismess
24. oktoobril kell 10-19 Tutvu kavaga:

Nokia Kontserdimajas www.investmentor.ee

Swedbank @
_DELFI
{ b s IS

NASDAQ OMX

NASDAQ OMX Tallinna bors kutsub ettevotjaid seminarile Seminarid toimuvad:
- Tallinnas 6. oktoobril 13.00-17.30 hotellis Olimpia

ALT E R NATI IVTU R G _ - Tartus 7. oktoobril kell 9.30-14.00 hotellis Dorpat
- Narvas 2. novembril kell 13.00-17.30 hotellis Narva
UUS RAHASTAMISVGIMALUS ARENGUH UPPEKS - Rakveres 3. novembril kell 9.30-14.00 hotellis AQVA

- Parnus 17. novembril kell 13.00-17.30 sanatooriumis Tervis
Seminaril tutvustatakse praktilise valiskogemuse naitel vdimalust kaasata * Tallinnas 18. novembril 3.30-14.00 hotellis Oldmpia

ettevotte arenguks vajalikke tdiendavaid investeeringuid alternatiivturult.

Registreerumine:
e-posti aadressil tallinn@nasdagomx.com
Teemad: voi telefonil 640 8800

= {Jlevaade Eesti ja Balti vaartpaberituru hetkeseisust ning trendidest
Alternatiivturg - mis see on ja kellele? Muudid ja eelarvamused
PGhjamaade alternatiivturu First North ettevotte kogemus alternatiivturult
Noustaja ja ettevotte suhted Seminaride toimumist toetab EAS,
Diskussioon osalejatele on seminar tasuta. NASDAQ oMX

Lisainfo:
http://firstnorth.nasdagomxbaltic.com




Investo
Ettevo

Sisukord 2-2010

4

"

12

15

16

18

20

22

24
26

Millal riigid kriisidest valja
kasvavad?

Rong gian, Carmen M.
Reinhart, Kenneth Rogoff

Swedbanki ja SEB juhtide
vaade Eesti majandusele
Villu Zirnask

IT-sektor -
Eesti riskikapitali lemmik
Villu Zirnask

Ettevotte tee IPO ja borsini
Antti Perli,
Monika Koolmeister

Rahastamisvoimalus
arenguhiippeks
Kalle Viks

KredExi kasv peatub
Lehar Kutt

Uhingujuhtimine igaiihele
Kristian Kaas Mortensen

Mida investeerimiskonto
muudab
Ranno Tingas

Ettevotete ostud-miitigid
03/2010 - 10/2010

Kroonika

Vaartpaberituru statistika

Ajakiri INVESTOR & ETTEVOTJA
ilmub BaltCapi, Tallinna borsi ja
Directori koostoos.

Toimetaja: Villu Zirnask
Kujundus: Director ja Partnerid
Trikk: Aktaprint

BALTCAP

Parimate voimaluste aeg

eptembris linastus 23 aastat tagasi laineid l60-

nud filmi “Wall Street” jarg. Kuigi seekord tegut-

seb peategelane Gordon Gekko tanapdeva New
Yorgis ja Londonis, nditab ta, et ahnus ja auklik jarelevalve
ei ole aastakiimnetega kuhugi kadunud. Seega on jargmi-
ne kriis vaid aja kiisimus.

K&esolevas ajakirjas olevast USA majandusteadlaste
artiklist n&htub samuti, et ligikaudu 2/3 viimase kahe sajan-
di kriisidest on aset leidnud vahem kui 20 aastat parast eel-
mist. Seetdttu on vaga oluline, et Eesti poliitikud ning ettevot-
jad hoiduksid majandusolude paranedes buumiaegsete viga-
de kordamisest.

Majanduse olukord on l&puks toesti paranemas - pa-
rast rohkem kui kaks aastat kestnud langust naitas Eesti
majandus Il kvartalis taas tousunumbreid. Majanduse ko-
sumisele viitavad seekordses ajakirjas ka Eesti suurpan-
kade ning Kredexi juhid. Mais toimunud Premia Foodsi IPO
toestas, et Eestis on taas ettevotjaid, kellel julgust laieneda
ning kes on suutelised kaasama kiimneid miljoneid kroo-
ne oma unistuste elluviimiseks. Premia toestas veel mida-
gi — bors ei ole moeldud ainult oma kasvukdvera haripunk-
tijoudnud hiigelkorporatsioonidele.

Oma tegevuse laiendamiseks peaksid Eesti ettevotjad
saama julgustust ka kahest rahvusvahelise tahendusega muu-
datusest. Eurole Gleminek on meie jaoks niitidseks vaid tehni-
liste ettevalmistuste lopule viimine, kuid paljude valisinvestori-
te jaoks tahendab see suhtluses Eestiga devalveerimishirmu
loplikku prigikasti viskamist. Sama oluliseks voib l&hikuudel
pidada ka Eesti litumist OECDga ehk nn rikaste klubiga. Maail-
mas on rida fonde, mis tohivad oma raha paigutada vaid OECD
likmesriikidesse. Lisaks on OECD Lliikkmelisus tihti margiks,
et selle riigi ettevotted on paremini ja @bipaistvamalt juhitud.

Heast Uhingujuhtimisest raagib kdesolevas ajakirjas
Balti Uhingujuhtimise Instituudi taanlasest president. Pal-
jud tema tahelepanekud ja soovitused voivad tunduda ene-
sestmoistetavad, aga kui tihti Eesti firmades neid ka tege-
likult jargitakse? Usun, et olukord muutub siiski aastast
aastasse paremaks ning Gordon Gekko suguseid arimehi
vaadatakse jarjest enam hukkamoistu ja mitte 1990. aas-
tate alguse Eestile omase imetlusega.

ANDRUS ALBER
NASDAQ OMX Tallinna

borsijuhatuse esimees

l§z stigis 2010



Millal riigid

finantskriisidest
dlja kasvavad?

Korduma kippuvatest kriisipubangutest
vdljumine — nn kriisiakadeemia lope-
tamine — on pikk ja piinarikas protsess,
mille loppu ei paista veel ei arenenud ega
arenevates maades. Panganduskriisidest
voib-olla polegi voimalik vabaneda.

RONG QIAN, CARMEN M. REINHART, KENNETH ROGOFF
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Laialdased panganduskriisid are-
nenud majandusega riikides ja Kreeka
riigirahanduse peaaegu kokkukukku-
mine on purustanud arusaama, et rik-
kad riigid on tdsistest finantskriisidest
valja kasvanud. Hiljutine rekordiline voi
rekordilahedane majanduslangus pal-
judes arenenud riikides tahistas suure
moddukuse ajastu loppu, mille kestus
jai ajastu kohta tsna lihikeseks.

Suure moddukuse ajastu algas
1980. aastate keskel, kuid ajalugu nai-
tab, et 20 aastat on panga- ja volakrii-
side kontekstis tagasihoidlik ajavahe-
mik. Tegelikult on riigivolakriiside kor-
dumisest valjakasvamine vaga piinari-
kas protsess, mis monikord kestab sa-
jandi voi kauemgi. Mis puutub panga-
kriisidesse, siis me ei tea, kas neist on
tldse voimalik valja kasvada - pole sel-
ge, kas moni riik on seda seni suutnud.

Oma hiljutises uuringus' kasit-
lesime valisvola-, pangandus- ja inf-
latsioonikriisidest valjakasvamise k-
simust andmebaasi alusel, mis sisal-
dab rohkem kui 60 riigi finantskriise
enam kui 200 viimase aasta valtel. Me
naitasime, et kaks aastakimmet ilma
uue kriisipuhanguta on oluline teeta-
his, kuid kaugel garantiist, et kriisidest
ollakse loplikult valja kasvanud. Parast
1800. aastat on ligikaudu 2/3 kriisidest
aset leidnud vahem kui 20 aasta mdo-
dumisel eelmisest. Kuid kriiside jao-
tumise koveral on vaga n-0 rasvane
saba, mistottu selleks, et saaks raa-
kida kriisidest valjakasvamisest, peab
eelmisest olema mdddunud 50 aastat
voi rohkem.

Meie uuringu kokkuvote

Kriisidest valjakasvamine on pi-
kaleveniv protsess. Valestardid on ta-
valised ning poliitikud ja finantsturud
tolgendavad neid tldjuhul toelise poor-
dena, lopu tegemisena kriisidele, sest
.seekord on asjalood teistmoodi”. Te-
gelikult on valestardid panganduskrii-
side puhul rohkem reegel kui erand nii
joukates kui vaestes riikides.

Joukate javaeste riikide erinevus
on kdige suurem riigivolakriiside osas,
veidi vaiksem inflatsioonikriiside osas
ja Ullatavalt sarnane pangakriiside pu-



VALISVOLAKRIISID

Sagedased ja isegi kroonilised

1550 .
arenenud riikides.

1815 .
Sagedased perifeersetes

1913 arenenud riikides ja enamikus
arenevates riikides.

1945

1963

1973

Kroonilised monedes

arenevates riikides.

2000

2009

2010

hul. Valuutakrahhid on ka nahtus, mis
esineb nii joukates kuivaestes riikides.

Enamik riike teeb esimesena lopp-
arve valisvolakriisidega (kasvab neist
vélja), seejarel inflatsioonikriisidega.

Ulaltoodud tabelist n3ete, et aas-
tail 1550-1800 olid riigivola tasumata-
jatmised Euroopas killaltki tavalised.
Mujal esines neid harva, sest valjas-
pool Euroopat oli véhe suveraanseid
rilke ning Uleilmne kapitaliturg oli veel
nii toores, et neid riike olivahe, kes olid
killaldaselt rikkad rahvusvaheliste ka-
pitalivoogude ligitombamiseks ja said
endale lubada luksust valislaenu votta.

Siisteemsed pangandus- ja inf-
latsioonikriisid olid enne 1800. aastat
suhteliselt haruldased koikjal, sest
moodsa erapanganduse oiguslikud ja
tehnoloogilised alused ei olnud valja
kujunenud ja raha emiteerimisel pol-
nud triikipress veel laialdaselt kasutu-
sel (inflatsioonivallandamine miintidel
pohinevas slisteemis ndudis suuremaid
joupingutusi).

Napoleoni sodade opp 1800. aas-
tate alguses tahistas olulist pddret neis
kisimustes. Suuremad majanduslikult
edasijoudnud riigid olid iha enam vai-
melised valist maksejouetust valtima,
osalt seetottu, et neil oli avanenud vai-

PANGANDUSKRIISID

1550
1815 Kroonilised arenenud riikides
ja harvad arenevates riikides.
1913
Kroonilised arenenud riikides ja
sagenevad arenevates riikides.
1945
1963 . .
Harvad nii arenenud kui
arenevates riikides.
1973
2000
2009
2010

malus votta suuremaid laene sisetu-
rult. See-eest muutus maksejouetus
tavaliseks perifeersetes voi dsja ise-
seisvunud riikides.

Samal perioodil tekkisid eda-
sijoudnud majandustes keerukamad
pangandussiisteemid. Sedamddda,
kuidas kasvas pankade arv, sagene-
sid ka panganduskriisid. Arenevates
riikides aga ei olnud kodumaist tase-
mel finantssektorit, mistottu otsiti abi
valispankadest - tolle perioodi harvad
kodumaised pangakriisid ja sageda-
sed valisvolakriisid ei tohiks seetdttu
dllatavad olla.

20. sajandi alguseks olid are-
nevate riikide pangandussisteemid
kasvanud sedavord, et kriisid muutu-
sid ka seal tavalisemaks. 30. aasta-
te suurele depressioonile jargnenud
repressiivne finantspoliitika toi kaa-
sa selle, et panganduskriisid muutu-
sid suhteliselt haruldaseks. Kui rep-
ressiivsus hakkas 1970. aastatel va-
henema, muutusid panganduskriisid
arenenud riikides tavalisemaks ja pal-
judelarenevatel turgudel krooniliseks.
Seda teed jatkates joudsimegi viima-
sesse finantskriisi.

Kuna finantskriisid kipuvad ole-
ma vaga pika perioodilisusega, on liht-

INFLATSIOONIKRIISID

1550

1815

1913 i i
Sagedased nii arenenud riikides

kui arenevates riikides.
1945

Harvad

1963

1973

Sagedased nii arenenud riikides

kui arenevates riikides.

2000

2009

2010

ne unustada, et nad lldse esinevad.
Nagu deldud, 20 aastat ilma kriisita
on oluline samm kriisidest valjakas-
vamise poole, kuid isegi parast se-
da jaab suhteliselt suur tdendosus,
et kriis kordub monetise vaikusepe-
rioodi jarel.

Argentiina kui eeskuju rahvus-
vahelise tldsuse silmis alles 1998-
1999 (katastroofi eeléhtul) on hea né&i-
de sellest tendentsist. Naib, et rikas-
te riikide puhul on téendosus, et nad
oma valisvola teenindamisega toime
ei tule, palju vaiksem, kuid oma osa
selles on asjaolul, et nad saavad en-
nast suuremal maaral rahastada si-
sevolaga voi, nagu juhtus asja Kree-
kaga, kuuluvad rikkasse klubisse, mis
nad hadast valja aitab.

Kui pidada silmas pangandus-
kriise, siis on ilmne, et arenenud
riikide valjakasvamisest pole prae-
gu mingit pdhjust radkida. Meie 211
aasta pikkune andmejada naitab, et
kriiside puudumine arenenud riiki-
des Teise maailmasdja jargsest ajast
2000. aastate teise poolenioli pigem
erandlik olukord.

Artikkel on ilmunud www.VoxEU.org.
Tolgitud lihendatult VoxEU loal.

" Qian, Rong, Carmen M
Reinhart, Kenneth S Ro-
goff, On Graduation from
Default, Inflation and

Banking Crises: Elusive
or Illusion?, NBER Mac-
roeconomics Annual

2010, MIT Press
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[L.aenu saab.

Aga mitte riskikapitaliks

Mis on majanduses ning ettevotluse rahastamises muutunud ja
mis saab edasi? Oma nédgemuse esitavad Eesti kabe suurema

panga jubid — Swedbanki jubatuse esimees PRIIT PERENS ja
SEB Panga jubatuse esimees RIHO UNT.

PRIIT PERENS: e1 ole

olemas vale sektorit, ka

n-o vales sektoris saab teha

oiget asja.

6 1K siigis 2010

Mille peale te pangas praegu rohkem
motlete, kas sellele, kuidas olemas-
olevaid laene tagasi saada, voi selle-
le, kellele uusi anda?

Eks ikka molema peale. Tasi on
aga see, et 2009. aasta alguses ei saa-
nud moelda laenude valjaandmisele,
sest fookus oli oma kohustuste tait-
misel ja laenuportfelli kvaliteedi lan-
guse peatamisel.

Praeguseks on olukord taas sta-
biliseerunud ja kuigi liilgub jutte, et me
eitahalaenuanda, olen siiskiiga konk-
reetse juhtumi puhul, mis minu korvu
ulatub, Uritanud jalile saada, mis takis-
tuseks sai. Sel juhul peab olema konk-
reetne pohjus. Luhidalt 6eldes - pan-
gast saab laenu.

Eesti Panga statistika naitab, et kre-
diidiasutuste valisvolakohustused on
2008. aasta lopust saadik jarjekind-
lalt vahenenud. Kas see on puhtalt
tsiikliline ndhtus voi on pangagruppi-
de tasandil tehtud mingeid korrektii-
ve, mis mojutavad Eestisse antava
raha hulka ka so6ltumata majan-
dustsiikli faasist?

Eiole puhtalttsikliline. 2007. aasta
lopus oliiga deposiidikrooni kohta val-
ja laenatud kaks krooni, misilmselgelt
ei olnud meie vaikse majanduse jaoks
jatkusuutlik. Korrektsioon toimusvaga
kiiresti, praegu on iga deposiidikrooni
kohta laenu valja antud ca 1,5 krooni.
See on juba taiesti moistlik tase.

Kui nitd pankadele makstak-
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se massiivselt laene tagasi ja pangad
omakorda vahendavad oma kohustusi
emapankade voi muude valispankade
ees, siis on see osa loomulikust tasa-
kaalustumisest. Ma arvan, et see on
seni olnud hea protsess.

See on Uiks pool asjast. Teine pool
on see, et kui meil jaab Ule likviidseid
vahendeid, siis arvestades, et neli Eesti
suuremat panka on valispankade titred
voi filiaalid, oleme me seda efektiivse-
mad, mida vahem meil on siin likviid-
seid vahendeid, sest likviidsuse hoidmi-
ne maksab. Hoiame siin likviidseid va-
hendeid just parasjagu nii palju, et tai-
ta regulatsioone ja tunda ennast mu-
gavalt, ning parasjagu nii vahe, et olla
voimalikult efektiivne.

Kas 1,5 laenukrooni iihe deposiidi-
krooni kohta on suhe, mis jaab edas-
pidigi plisima? Kas see, kui palju pan-
gad on valmis Eestis laenu valja and-
ma, soltub esimeses jarjekorras ko-
halike deposiitide hulgast?

Séltuvus vélisrahast on hetkel
maistlikul tasemel. Laenude/depo-
siitide suhet jalgime edaspidi ka. Kas
dige suhe on 130%, 150% voi 180%?

Intuitiivselt vottes tundub 180% palju

ning kui palju on nditeks mingite
makromajandusnaitajate kaudu au-
tomaatselt ette maaratud?

Aastal 2007 kujunes see nii, et
kes kui palju suutis valja anda. Aas-
tal 2010 ei ole geograafilised piiran-
gud kuskil teemaks, kuna koikjal Bal-
tikumis on laenuportfellid kahanenud
ja kahanevad laenude amortiseerimi-
se tottu edasi. Balti majanduste tasa-
kaalustumine on toimunud nii kiiresti,
et kindlasti el rakendu potentsiaalsed
piirangud [@hema paari aasta jooksul.

Nii et heale ariprojektile ei jaa sellest
projektist soltumatute asjaolude tot-
tu laen saamata?

Kui oli hea projekt, siis ei jaanud
saamata ka moddunud aastal. Toesti ei
projekti tunnus rahavoo ennustatavus ja
seda oliaasta tagasi isna keeruline teha.

Kas selles, milliseid muudatusi te-
hakse finantskriisi mojul pangandus-
regulatsioonides, on niilidseks taielik
selgus saabunud? Kui suur on nende
moju laenuintressidele?
Kevadel tundsin regulatsiooni-
de parast vaga suurt muret. Kui tollal
ohus rippunudideed
oleksid teoks saa-

ha ja panganduse osas praegu veel
oluliseks peate?

Minu arvates eiole kriisi algpoh-
jus kadunud - see on rikkuse imber-
jaotumine [34nest itta. Umberjaotumi-
ne iseenesest ei ole probleem. Prob-
leem on see, et monedel riikidel tekib
selle kaigus suur kaubandusllejaak
ning nad hoiavad seelabi kogunevaid
rahareserve nendesamade ldaneriiki-
devaluutades, kelle arvelt rikkust Gm-
ber jaotatakse.

Laaneriikidel tuleb see raha, mi-
da nad tegelikult ei vaja, kusagile pai-
gutada. Osalt suunatakse see areneva-
tesse majandustesse tagasi, agajatkub
mujalegi. Uleligne rahatekitab tahtmi-
sejaannabvaimaluse rumalusi teha -
palju raha liigub erivaraklassidele an-
tavate lUhiajaliste spekulatiivsete hin-
nangute baasil ja finantsturud on va-
ga volatiilsed.

See seletab ka kulla hinnatdusu
fenomeni - varahalduritel lihtsalt na-
pibideid, kuhu raha tootlikult paiguta-
da. Lisaks veel valuutade potentsiaal-
ne jarsk norgenemine, mis vaib juhtu-
da eelneva protsessi mdjul. Probleemi
lahendaks kolmanda tugeva reserwa-
luuta tekkimine Aasias. Kuni seda ei
ole, voime veel igasuguseid .huvita-
vaid” aegu naha saada.

Muundatused ei ole voib-olla nii revolut-
sioonilised kui majandusvisionddrid ta-
haksid niha, aga tegelikult on ettevotted

ikka véga leidlikud olnud.

nud, oleks panka-
del pohilise funkt-
siooni - anda LU-

Peale selle pohilise on veel tei-
sigi huvitavaid kisimusi. Naiteks mis
saab, kui Euroopa Keskpank vahendab
uuest aastast oma tegevust rahaturul?
Mida teebintressidele see, kui Aasia rii-
gidvahendavad investeerimist Euroopa

hikese tahtajaga
raha arvelt vélja
pikema tahtajaga

olevat - see viiks meid tagasi aastas-
se 2007. Igal juhul ei ole ega saa see
suhe lahiajal laenude valjaandmisel
piirajaks, sest tanu laenude amorti-
seerimisele on laenuportfelli suund
praegu endiselt kahanemisele. Kui
votame naiteks jaeportfelli, siis peak-
sime selleks, et selle suurus ei kaha-
neks, nadalas valja andma ligikaudu
kaks korda rohkem laene kui praegu.

Kuidas Swedbanki grupis otsustatak-
se, palju laenu saab parajasti anda
Rootsis, palju Eestis, Latis jne? Kui
palju soltub siin laenuprojektide vali-
kust ja konkreetsetest otsustajatest

W& sigis 2010

laene - taitmine
voimatuks osutunud. Aastal 2012 oleks
pangandusari muutunud ikka paris por-
guks, toendoliselt oleks siis pidanud ari-
mudelit muutma.

Mis mind aga imestama pani, oli
see, et turg kaitus nii, nagu neid 6hus rip-
puvaid regulatsioonikavasid poleks tld-
se olemas. Ja need regulatsioonid, mil-
les hiljuti kokku lepiti, ongi algsest pal-
ju leebem variant. Pangad saavad edasi
minna oma senise arimudeliga. Meile uu-
te regulatsioonide (rakendamistéhtajad
algavad aastast 2015) tiitmine raskusi ei
valmista, me taidame neid juba praegu.

Milliseid laia maailma arenguid te ra-

valitsuste voi USA volakirjadesse? Int-
ressisokke ei pruugi tulla, aga need on
toendolised.

Kohalikul tasandil ootab ees muuda-
tus, mis on seotud Eesti pankade ko-
hustusliku reservi noude vahenemi-
sega tuleval aastal seoses euro kasu-
tuselevotuga. Kuidas see laenude
pakkumist ja hinda mojutab?

Lihike vastus on, et el mojuta.
See teeb meid lihtsalt natuke efektiiv-
semaks likviidsuse juhtimise vallas -
saame rohkem ise otsustada, kui suuri
reserve hoida ja kuidas neid paiguta-
da. Laenuturule ei too see raha juur-
de ega vii ara.



Kuidas kujuneb Swedbanki laenu-
portfelli jaotus sektorite loikes?
Kindlasti on teil oma arvamus eri
sektorite perspektiivide kohta - mis
sanss on laenu saada heal projektil
n-0 vales majandusharus?

Tulenevalt turuosast peegeldab
meie laenuportfell Eesti majanduse sek-
torilist jaotust, nii et see jaguneb jame-
dalt vottes samamoadi. Viimased neli-
viis aastat oleme ldhtunud oma panga
ekspertide hinnangust, mille korra kvar-
talis Ule vaatame: millised sektorid on
soovitavad ja millised mitte, kus on po-
tentsiaal suurem ja kus vaiksem. Aga
see eiole olnud jaik limiit, sest milline
siis see n-0 vale sektor on?

Palju soltub projektist, naitena voib
tuua tekstiilisektori, millest traditsioo-
niliselt arvatakse, et see on perspektii-
vitu sektor. Aga oluline pole mitte see,
mis sektoris on projekt, vaid selle ma-
janduslik sisu. Kui tegemist on tekstiili-
toostuse projektiga, mis plitiab voistelda
t66jou hinnale rohudes hiinlastega, siis
see ilmselt ei ole hea projekt. Kui aga
tekstiilitodstuse projekt vdistleb soom-
lastega, siis ta vdib olla taiesti korralik.
Peab vaatama, kellega see konkuree-
rib ja mis on konkurentsieelis. Selles
mottes ei ole olemas vale sektorit, ka
n-0vales sektoris saab teha diget asja.

Kas selles osas toimib ka teatud ise-
regulatsioon, nii et nendest valdkon-
dadest, mille vdljavaadete suhtes te
kahtlete, ei tulegi palju
laenutaotlejaid?

Uhiskonnas ei ole praegu lilekaa-
lukalt valitsevat usku, et mingi konk-
reetse asja tegemine voi sinna inves-
teerimine annab kindlasti positiivse
tootluse. See tahendab, et iga projekt
moeldakse hoolikalt labi. Noudluse osas
ei ole Uhe sektori domineerimist. Kui
tuleb nditeks kinnisvaraprojekt, siis on
see hoolikalt [abi mdeldud. Nii et ise-
regulatsioon on olemas.

Pooleteise aasta eest iitlesite lihes
intervjuus, et ainult tagatisepohise
laenusooviga pole tana motet panka
tulla. Kuidas praegu on?

Praegu ei ole ka motet tulla. Meil
onveel meeles, mis tagatisepohiste lae-

RIHO UNT: Eesti pankade pohiliseks suundumuseks
on madalama riskiga projektide finantseerimine.

Pankade laenuportfellid on mitu aastat jarjekindlalt vahene-
nud. Kas see on koos majanduskriisiga loppev trend voi on
pangagruppide tasandil tehtud mingeid korrektiive, mis moju-
tavad Eestisse joudva raha hulka soltumata majandustsiikli
faasist?

Laenuportfellide vdhenemine parast majanduskriisi on
Usna loomulik. Naiteks Pohjamaade kriisi jarel vahenesid Soo-
me pankade laenuportfellid ligi kolmandiku vorra. Seega on te-
gemist tsna normaalse tslklilise nahtusega. Pankade poolt ma
takistusi ei nae, pigem vastupidi — pangad on kriisiga palju raha
kaotanud ja neil on soov seda uue aritegevusega tagasi teenida.

Laenunoudluse kukkumise Uheks pohjuseks on see, et kii-
re kasvu aastatel laks 60% laenudest kinnisvaraarendusse ning
selle sektori kiire jahtumine tekitas suure tihimiku laenukas-
vu. Kinnisvarasektoris on ndha moningast aktiviseerumist, nii et
kindlasti parandab see omakorda mone aja parast laenunoudlust.

Kuid ka valjaspool kinnisvarasektorit on laenunoéudlus jaa-
nud madalaks ja seegi on lsna ootusparane. Nimelt kukkus et-
tevotete kaive 2009. aastal 2005. aasta tasemele, samas kui ko-
hustused jaid 2008. aasta tasemele. Seega piisas rahavoogudest
heal juhul olemasolevate kohustuste teenindamiseks, mitte uu-
te investeeringute tegemiseks.

Uleiildise ebakindluse taustal liikkasid uusi &riplaane eda-
si ka ettevotted, kelle rahavoog majanduslanguses vaga kanna-
tada ei saanudki. Nuld on need plaanid jalle paevakorral, seega
voiks laenundudlus hakata paranema juba sellel aastal. Portfelli

kasvu voib oodata koige paremal juhul jarg-
mise aasta teises pooles.

Kuidas SEB grupis otsustatakse, palju
laenu saab parajasti anda Rootsis, palju
Eestis, Latis jne?

Koik algab ikka turu noudlusest ja hea-
dest projektidest. SEB grupis pole kunagi ol-
nud probleemiks hea laenunoudluse rahul-
damine. Meil on tihtne krediidipoliitika, seega
on eeldused laenu saamiseks koikides riiki-
des, kus me tegutseme, samad. Projekt, mis
saab Rootsis rahastamise, saab ka Eestis.

Kuidas kujuneb SEB Panga laenuportfelli
jaotus sektorite loikes? Mis Sansid on lae-
nu saada heal projektil n-6 vales
majandusharus?

Igas sektoris on ettevotteid, kes ela-
vad Ule ka koige halvernad ajad. Ja eeldata-
valt paremas seisus olevates majandusvald-
kondades on ettevotteid, kes satuvad vaata-
mata heale majandussektorile siiski mak-
seraskustesse. Seega ei saa ainult sektori
jargi ettevottele hinnangut anda - see ole-
nebvaga paljus ka selle juhtkonnast, omani-
kest, nende visioonist ning finantsolukorrast.

Jutt, et pangast ei saa laenu, on miiit
- pangad soovivad laenata, kuna intressitulu
onvahemalt Baltikumis tegutsevate suurte
pankade peamine tululiik. Negatiivse laenu-
otsuse pohjuseks on tihtilugu see, et ette-
votjad otsivad pangast riski-, mitte laenu-
kapitali. Eesti kommertspankade pohiliseks
suundumuseks on siiski madalama riskiga
laenuprojektide finantseerimine, riskikapi-
tali kaasamiseks on teised allikad.




EESTIS TEGUTSEVA-
TE PANKADE LAE-
NUD, HOIUSED JA
VOLGNEVUSED
TEISTELE PANKA-
DELE (MLN KR).
Kriisiajal on ainsana
kasvu jatkanud
hoiuste maht.

Allikas: Eesti Pank

nudega juhtus. Vaatame ikka rahavoo-
gu, tagatist kasitleme kui distsiplinee-
rivat faktorit.

Samas intervjuus Utlesite, et kdige
olulisem on ettevotte laenupotent-
siaali hindamisel rahavoo prognoosi-
tavus. Tollastes segastes oludes oli
veenvaid prognoose paris keeruline
teha. Kas niilidseks on ettevotjail
panga veenmine rahavoo piisavuses
kergemaks muutunud?

Ekspordile suunatud ettevotetel
on rahavood praegu suhteliselt tugevad,
neil ei tohiks meie veenmisega prob-
leeme olla. Eks rahavoo prognoos on
toendosuslik asi, aga ikka kipub olema
nii, et mis ei todta paberil, ei todta ka
reaalses elus. Mis loomulikult ei ta-
henda, et see, mis paberil todtab, pa-
riselus kindlasti toimib. Neil, kes on
meie poole taotlustega poordunud, ei
ole rahavooga uldiselt probleeme. Pro-
jektid, mis juba laenukomiteesse joua-
vad, saavad ka reeglina laenu, selekt-
sioon toimub enne. Swedbank on vii-
mase poole aasta jooksul rahuldanud
lle 97% ettevotete laenutaotlustest.

Kui radkida rahavoo prognoosidest
aasta-kahe eest ja niilid, siis kas
need projektid, mis heakskiidu saa-
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vad, on sisuliselt enam-vahem sa-
mad ja vahe on pohiliselt tegevus-
keskkonna prognoositavuses? Vai
on laenuprojektid ka sisuliselt
muutunud?

Juba tootavatel ettevotetel on voi-
malik ndidata haid rahavoo prognoose
seetdttu, etalguspunktiks olevad mine-
vikulised andmed on muutunud pare-
maks. 2009. aasta esimese poole alusel
prognooside tegemine haid tulemusi ei
andnud, 2010. aasta esimesest poolest
l8htudes naeb elu juba paris ilus valja.
VGib Gelda, et niimoodi pole asju véga
tark vaadata. Onneks ongi toimunud ka
sisulisi muudatusi: kulusid on kovasti
alla toodud, muudetud on ka toodete
struktuuri, sihtturge. Paris nii ei ole, et
2009. aastal piisavat rahavoogu polnud,
aga nlud tapselt sama asja ja sama-
moodi edasi tehes juba on.

Muudatused ei ole vdib-olla nii
revolutsioonilised kui majandusvisio-
naarid tahaksid naha, aga tegelikult
on ettevotted ikka vaga paindlikud ja
leidlikud olnud. 2009. aasta kevadel ei
julgenud mina kiill loota, et kriisist val-
jatulek nii kiire on.

Kuivord pankade laenupoliitika aitab
meie majanduse struktuuril liilkuda
selles suunas, kuhu visionaarid ta-
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haksid. Ehk Arengufondi sonutsi
»arendada valja uusi toostuse ja tee-
nuse valdkondi, mis on tugeva kas-
vupotentsiaaliga, suure lisandvaar-
tusega ja eelkoige ekspordi-
potentsiaaliga”.

Olgem realistid - teadmistepohi-
ne majandus on hea eesmark, aga sel-
le saavutamine nouab aega. Vahepeal
peame tegema ka lihtsamaid asju ja nii
hasti ning efektiivselt kui voimalik. Ma-
janduskriisist valjatulek on ndidanud, et
sellega tullakse Eestis vdga hasti toi-
me. On moistetud, et me ei konkureeri
Hiinaga, vaid Soome, Rootsi, Poolaga...
Pole vaja tunda hirmu allhanke ees -
koik soltub sellest, millist allhanget sa
teed ja kellega konkureerid.

Kuiradkida uutest tehnoloogia-
test, siis siin on pank reeglina vaga
halb toetaja, just rahavoo ennustata-
vuse parast. Kui puudub kindlus, kas
asi toole hakkab, ei saa me seda fi-
nantseerida. Kuion olemas paralleel
teadaoleva tehnoloogiaga ja meil on
alust arvata, et see hakkab téole, voi
kui tehnoloogia mudja kannab raha-
list vastutust, kui see todle ei hak-
ka, siis vdib pangalaenust raakida.

Me eianalilsiprojekte eesmar-
giga ei Oelda, vaid otsime voimalusi,
kuidas neid finantseerida.



Tanavu suvel kogus Eesti Era- ja
Riskikapitali Assotsiatsioon (EstVCA)
kokku info oma lilkkmete investeerin-
gute kohta. Selgus, et kdige sageda-
mini on investeeritud IT-sektorisse (29
investeeringut ligikaudu 100st ehk 30%
koigist portfelliettevitetest), kuid inime-
sion koitnud ka pollumajandus, tervis-
hoid, kaubandus ja paljud muud sektorid.

Enamasti (70% juhtudest) on ris-
ki- ja erakapital rahuldunud ettevottes
vahemusosalusega. Kdige sagedamini
oninvesteeritud varajases ehk startup’i
faasis olevatesse ettevotetesse (40%),
kuid populaarsed on ka kasvufaasis
(28%) olevad ettevatted.

EstVCA lilkmete tegevusvali on
palju laiem kui Eesti. Lisaks siinsete-
le ettevotetele on nende portfellis La-
ti ja Leedu, aga ka kaugemate maa-
de firmasid.

Kdige aktiivsem investeerija on ol-
nud AS, kelle portfellis oli juuni seisuga
25 peamiseltvarajases voivarase kasvu
faasis olevat ettevotet lle kogu maailma
(kdige rohkem ehk 10 ettevatet on siis-
ki Eesti paritolu). Paljuski just ASI t6t-
tu domineerib Eesti riski- ja erakapita-
li investeeringute statistikas IT-sektor.

ASlst aktiivsuselt jargmine on
BaltCap 15 portfelliettevottega, aga
erinevalt ASIst on tegemist peamiselt
valjaostu voi kasvufaasi investeeringu-
tega. Kolmandat kohta selles arvestu-
ses hoiab 11 portfelliettevottega As-
kembla, kes investeerib nagu BaltCap-
kirohkem kasvufaasis ettevotetesse ja
valjaostutehingutesse.

2009. aasta kevadel loodud Est-
VCAL (www.estvca.ee) on 15 liiget, nen-
de hulgas ka BaltCap. NAS DAQ OMX
Tallinn on EstVCA toetajaliige.

Koige enam
oidab Eesti
riski- ja

Asukoha jargi

erak

apitali

[T-sektor

® Eesti 59%
o |t 7%
Leedu 4%
Rumeenia 1%
Soome 3%
® USA 6%
® Poola 3%
® Muu 14%

Osaluse suuruse jargi

® Kontrollivosalus  30,2%
® Vihemusosalus  69,8%

Ettevotte arengufaasijargi

® Seemnefaas 5%
® Varajane faas 40%
Varajase kasvu faas 15%
Kasvufaas 28%
Véljaostud 12%

Todtajate arvu jarg

e <10 34%
© 10-49 36%
40-99 1%
100-250 10%
> 250 4%

VILLU ZIRNASK on Investor & Ettevotja peatoimetaja

Euroopa: mullune
lemmik oli
loodusteaduste
sektor

Euroopa era- ja riskikapitalifirmad
investeerisid 2009. aastal 23 miljardit
eurot 5046 ettevottesse. Summa oli
vorreldes 2008. aastaga 57% vaik-
sem, ettevotete arv 17%, nagu naitab
Euroopa Riski- ja Erakapitali Assot-
siatsiooni statistika.

Koige enam era- ja riskikapitali in-
vesteeringuid (3,6 miljardit eurot,
15%) sai loodusteaduste sektor: bio-
tehnoloogia, bioenergeetika, agro-
keemia jms, jargnesid kommunikat-
sioonisektor (3 mld ja 13%) ning tar-
bekaupade ja jaekaubanduse sektor
(samuti 3 mld ja 13%).

53% investeeritud rahast laks valja-
ostutehingutesse, kuid kdige sage-
damini investeeriti varase faasi ette-
votetesse. Ettevotete arvu jargi moo-
dustasid valjaostutehingud ainult
12% koikidest investeeringutest.
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Pirast kolme aasta pikkuseks veninud pausi tuli Eestis 2010.
aasta kevadel taas laiemasse kasutusse tabeliihend IPO.
»Stididlasteks olid borsiettevotteks saanud Premia Foods ja T
lopuks siiski sajaprotsendiliselt viigiettevotteks jadnud Eest '
Energia. Julgustamaks ettevotteid borsiteed ette votma, kirjel- T ——
dame siin, mis on 1PO ja kuidas see toimub.

ANTTIPERLI jaMONIKA KOOLMEISTER Raidla Lejins & Norcous advokaadid
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Finantsringkondades levinud
maiste IPO (initial public offering) ta-
hendab aritihingu aktsiate esmakord-
set pakkumist avalikkusele. Sageli ka-
sutatakse maistet IPO selles konteks-
tis, kui aktsiate avalikkusele pakkumine
toimub borsi vahendusel voi avalikule
pakkumisele jargneb bérsil noteerimi-
ne (ehk aktsiate votmine kauplemisele
borsi p&hinimekirja).

Nagu voib soovitada Premia Food-
si naitel, voiksid kapitali vajavad selge
visiooniga ning piisavalt pika (u kolm
aastat) tegevusajalooga arithingud
kaaluda IPOt kui Uht vdimalust raha
kaasamiseks.

Mida tuleks Uhingu juhtorganitel
ning praegustel aktsionaridel IPOt ka-
vandades teada ja kuidas IPO toimub?

1. IPO eesmargi ning tagajargede
teadvustamine

Tavapéraselt on IPO peamiseks
eesmargiks rahaliste vahendite saami-
ne Uhingu tegevuskava elluviimiseks.
Selle (kdrvalleesmarkideks vdivad aga
olla ka thingu tuntuse oluline kasvata-
mine (turundus) voi seniste aktsiona-
ride soov oma osalus védrandada [in-
vesteeringust valjumine).

Aktsiate esmakordset avalikku
pakkumist kaaludes peaks aritihingu
juhtorganid ja/vai senised aktsionarid
endale koigepealt selgeks tegema, mi-
da on thingul aktsiate avaliku pakku-
mise korralvoita vorreldes teiste sama
eesmarki taitvate vahenditega. [Juhul
kui eesmark on eelkoige kapitali kaa-
samine, siis millised on IPO eelised
vorreldes naiteks traditsioonilise pan-
gafinantseeringu voi volakirjade valja-
laskmisega.) Samuti tuleb kindlaks te-
ha, kas pika IPO-menetlusega kaasne-
vad kulud (eelkdige ndustajatele, pak-
kumise garanteerijale, dokumentide
koostajatele, noteerimistasud) kaalu-
vad Ules saadava tulu.

IPO korraldamisel on oluline ta-
hele panna mitte ainult seda, kas &ari-
thingonvalmis dbima umbes tihe aasta
kestva IPO ettevalmistamise kadalipu,
vaid ka seda, kas senised aktsionarid
ning juhtorganid peavad voimalikuks
ettevotte tegevuskava elluviimist (eel-

datavalt) suurenenud aktsionarideringi
olemasolul ning kas Ghing onvalmis ja
voimeline pusivalt taitma noteerimise-
ga kaasnevaid kohustusi (jargima head
dhingujuhtimise tava, borsireglementi
omakapitalile, aktsiate jaotusele kehti-
vaid ndudeid, teostama aruandlust vas-
tavalt borsi reglemendi nduetele jm).
Tuleb arvestada, et aktsiate no-
teerimise jarel kohaldub Ghingule taies-
tiuus ning ulatuslik diguslik raamistik,
mille peamiseks tunnusjooneks voib pi-
dada suuremat avalikku profiili. Kuna
noteeritud Uhingu aktsiate borsihin-
da hakkab oluliselt mojutama Uhingu
kohta avaldatav teave, siis on nii Ghin-
gu kui teatud juhtudel ka juhtorganite
ning aktsionaride suhtes kehtestatud
ulatuslikud ning ranged informatsiooni
avalikuks tegemise ning hoidmise ko-
hustused, millest mdned (nt siseteabes-
se puutuv) on alates noteerimistaotlu-
se esitamisest tagatud isegi karistus-
diguslikult (kriminaalsanktsioonidega).

2. Meeskonna loomine

Juhul kui juhtorganite ja/voi se-
niste aktsionaride esialgsel hinnangul
kaalub IPO korraldamisest saadav tulu
majanduslikult Ules tekkivad kulud ning
muud alternatiivid eesmargi saavuta-
miseks, siis tuleks neil enne jargmis-
te sammude astumist aktsiate avaliku
pakkumise ning noteerimise etteval-
mistamiseks kokku panna borsi poolt
tunnustatud audiitoritest, advokaati-
dest, meedia- ning finantsnoustaja-
test koosnev meeskond [viimased on
tihti ka underwriter'id ehk pakkumise
garanteerijad).

Vottes arvesse, et igasugused
vihjed voimaliku aktsiate avaliku pak-
kumise ja noteerimise kohta satuvad
avalikuks tulles kohe teravdatud téhe-
lepanu alla, on IPO kavandamise prot-
sessi algfaasis aarmiselt oluline lep-
pida kokku informatsiooni kaitlemise
ning meediasuhtluse reeglites. Valti-
maks vastandlike voi vaarate asjaolu-
de edastamist, tuleks maaratleda ka
avalikku suhtluse koneisik.

Kuna IPO protsessi onnestumine
soltub paljude pisidetailide koostoimi-
misest ning 6igusnormide rangest jar-
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|POd Eestis 1999-2010

1999 veebruar:
2005 juuni:

2005 juuni:

2005 detsember:

2006 mai:
2006 oktoober:
2007 aprill:

2007 juuni:

2010 aprill:

Eesti Telekom, 196 mln €

Tallinna Vesi, 56 mln €
Starman, 11 mln €
Tallink Grupp, 166 mln €

Eesti Ehitus, 19 mln €
Olympic Entertainment Group,

71 mln €

Ekspress Grupp, 36 mln €
Arco Vara, 96 mln €

Premia Foods, 13 mln €

gimisest, siis on ndustajateks soovitav
valida IPO-menetluses kogenud isikud,
kes oskavad Uhingut juba algusfaasis
noustada IPO edukaks labiviimiseks
vajalike sisereeglite ja protseduuride
kiisimuses. Samas on oluline tahele
panna, et IPO 6nnestumisel ei mangi
rolli mitte ainult meeskonna pingutus
ning thingu valmisolek, vaid ka Uldine
majanduslik foon.

3. Kontrollimine ning muutmine

Selleks et tagada tulevase notee-
ritud aktsiaemitendi vastavus turu oo-
tustele, digusaktide ning Tallinna borsi
reglemendinoudmistele ning emitendi
kohta avaldatava teabe tdesus, teosta-
vad noustajad koostdos thinguga Ghingu
suhtes pohjaliku 6igusliku ning majan-
dusliku auditi (nn due diligence report).
Auditist peaksid selgelt valja tulema koik
asjaolud, mis mingil moel noteerimist
takistavad voi piiravad ning millest tu-
lenevalt voib osutuda otstarbekaks voi
vajalikuks Uhingu kontsernistruktuuri,
pohikirja, sisereeglite ja kapitali muut-
mine, tegevuslubade hankimine ja/voi
labiraakimised thingu lepingute osas
vms tegevus. Nimetatud auditite taht-
sust on raske alahinnata, kuna uhelt
poolt on nad aluseks jargmises punktis
nimetatud dokumentide koostamisele
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ja teiselt poolt soltub vajalike muuda-
tuste arvust ning iseloomust ka kogu
protsessi tulusus (sh pohjendatus) ning
ajakava. Meie senine kogemus naitab,
et sellised auditid toovad alati esile as-
jaolusid, mille osas tuleks astuda taien-
davaid samme.

4. Dokumentatsiooni koostamine

IPO keskseks dokumendiks on
prospekt, mille eesmark on tulevasi
investoreid aktsiatest ning Ghingust
voimalikult adekvaatselt informeeri-
da, et nad saaksid selle pdhjal vot-
ta vastu otsuse, kas nendesse vaart-
paberitesse investeerida voi mitte.
Prospekt tuleb Uhingul registreeri-
da finantsinspektsioonis, kusjuures
heaks tavaks on (konfidentsiaalsed)
konsultatsioonid finantsinspektsioo-
niga juba enne ametlikku prospekti
esitamist registreerimiseks.

Lisaks finantsinspektsioonile on
teiseks pakkumisega seonduvaks or-
ganiks NASDAQ OMX Tallinna bérsi no-
teerimis- jajarelevalvekomisjon, kellele
tuleb esitada noteerimistaotlus. Koos
noteerimistaotluse ning prospektiga esi-
tatakse Tallinna borsile mitmeid muid-
ki dokumente, naiteks Ulevaated ma-
jandustegevuse pohisindmustest ning
kavandatavatest majandustulemustest.
Nimetatud dokumentatsioon on aluseks
noteerimisotsuse tegemisele.

5. Noteerimismenetlus

Noteerimistaotluse esitamise-
ga algab noteerimismenetlus. Notee-
rimismenetluse kaigus otsustab Tallin-
na Bors kolme kuu jooksul vaartpabe-
rite sobivuse borsil noteerimiseks ning
sellel ajal voib bors kohustada Uhingut
jargima teatud borsi reglemendi satteid
juba enne noteerimist. Parast noteeri-
misotsuse tegemist tuleb Ghingul sol-
mida borsiga kirjalik leping vaartpabe-
rite noteerimiseks.

6. Pakkumise valjakuulutamine
Enne avaliku pakkumise algust

kuulutab thing pakkumise valja (pak-
kumise teade) ning avaldab prospekti.

7. Hinna maaramine, aktsiate marki-
mine ning kauplemise algus

Vahetult enne pakkumise al-
gust toimub Uks majanduslikult
koige olulisemaid samme kogu
IPO tehingu juures - aktsiate hin-
na kindlaksmaaramine.

Fikseeritud hinda rakendatak-
se IPO puhul harva. Hinna kindlaks-
maaramine toimub tavaliselt mitme-
astmelise menetlusena. Selleks et
tekiks aimdus, kui suur on turu hu-
vi aktsiate vastu, teostab IPO korral-
daja koigepealt eelturundust, mille
kaigus palutakse kutselistelt inves-
toritelt hinnaindikatsioone. Nime-
tatud indikatsioonide alusel maa-
ratakse hinnavahemik, mis margi-
takse ka prospekti. Prospekt peab
kirjeldama ka lopliku hinna maara-
mise metoodikat.

Loplik hind maaratakse mit-
tefikseeritud hinna puhul nn book-
building'u menetluse tulemusel, mille
kdigus kutselised investorid esitavad
hinnavahemiku piirides eri hinnaga
pakkumisi. Lisaks kutseliste inves-
torite pakkumistele voetakse lopliku
hinna maaramisel arvesse ka muid
prospektis kirjeldatud kriteeriume,
milleks voivad olla naiteks teatud tu-
ru- voi ettevottespetsiifilised majan-
dusnaitajad. Kuna aktsiate markimi-
selvdivad investorid teha nii tle- kui
alamérkimisi, siis peavad prospek-
tis kirjeldatud markimise tingimused
tapselt satestama, mis tingimustel
ning kuidas toimub aktsiate jaotus
investorgruppidele.

Parast markimist ning aktsiate
kattejaotamist uutele aktsionaridele
voibki alata taiesti uus ajajark Uhingu
tegevusajaloos - borsil kauplemine!
Juhul kui emitent on valmis suure-
nenud investorkontrolliks ja -suht-
luseks ning jargima laienenud tea-
be avaldamise kohustust ja range-
maid oigusreegleid, voib IPOst ku-
juneda protsess, mis toob &rithin-
gule olulist lisavaartust ning avar-
dab selle perspektiive. Noteeringut
borsil peetakse ju kvaliteedimargiks
heajuhtimise ning mainega ettevot-
ja visiitkaardil!
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Paar viimast aastat on nii Balti-
maades kui ka mujal méddunud rohuva
ebakindluse tahe all. Paljud ettevotjad
on loobunud pikaajaliste plaanide tege-
misest ning keskendunud ellujgamise-
le. Pangad on oma ebakindluse vala-
nud karmimatesse laenutingimustesse,
investorid on muutunud valivaks ning
noustajad tunnetavad varasemast tera-
vamalt ebadnnestumise riski. Huvi te-
hingute vastu pole kadunud, kuid muu-
tunud on poolte arusaam oiglase tehin-
gu olemusest. Ebakindlus on sundinud
ettevotjaid loobuma uudsena tunduva-
test lahendustest ningjdama truuks va-
rasematele finantseerimispraktikatele.

Bors oninfrastruktuuriettevotte-
na panustanud neil aastatel ettevotja-
te teadlikkuse tostmisse - korraldanud
koolitusi, esinenud avalikel Uritustel,
kohtunud ettevotetega silmast silma
ning puldnud igal voimalusel purus-
tada laialt levinud vaararvamusi. Bors
ja alternatiivturg ei ole ju moeldud ai-
nult kasvukovera haripunkti joudnud
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hiigelkorporatsioonidele. Ettevotted,
kellega kontakti otsime, on oma ala
tugevad tegijad ambitsioonide, kasvu-
ruumi ja rahavajadusega. Need on et-
tevotted, kelle edule voiks avalik tahe-
lepanu hoogu juurde anda.

Meie jaoks on oluline, et ettevot-
jad hakkaksid nagema kogu nende ees
laiuvat finantseerimisvalikute skaalat
ning suudaksid leida endale sobivaima
lahenduse. Skaala Gihes otsas on pan-
galaen kui konfidentsiaalne ja tagasi-
maksetdhtajaga piiratud lahendus, mis
sobib ettevottele, kes soovib valtida ava-
likku tahelepanu ja ei otsi strateegilise
investori voi riskikapitali sisulist tuge.
Skaala teises otsas on avalik vaartpa-
beriturg neile, kes tahavad suuremat
meedia tahelepanu, kuid ei soovi uut
strateegilist investorit ega domineeri-
vat kaasaktsionari, vaid pigem hajusat
hulka finantsinvestoreid.

Koostoos EASI ja oma heade
partneritega korraldame oktoobris ja
novembris Eesti suuremates linnades
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kuus osalustasuta koolitussemina-
ri .Alternatiivturg - uus rahastamis-
voimalus arenguhtippeks”. Ettevotete
omanikele ja juhtidele moeldud semi-
naril tutvustame valiskogemuse naitel
voimalust kaasata arenguks vajalikke
rahalisivahendeid alternatiivturu kau-
du. Seminarist osavotjad omandavad
pohiteadmised alternatiivturu toimi-
misest, ettevotte ja ndustaja rollidest
ning ettevotte alternatiivturule toomi-
se sammudest.

Viimase aasta jooksul on Eestiet-
tevotted siiski hakanud avaliku kapitali-
turu vastu senisest suuremat huvi tiles
naitama ning tdiendust on saanud ka al-
ternatiivturu ndustajate read. Septemb-
ris lisandus Cresco Vaartpaberite AS,
kellel on minevikust ette ndidata mit-
me ettevotte borsile toomise praktiline
kogemus. Lahikuudel taieneb nousta-
jate nimekiri veelgi. Loodame, et Uhis-
te joupingutuste tulemusena saavad in-
vestorid peagi voimaluse investeerida ka
esimesse alternatiivturu ettevotetesse.
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nisest Baltimaades, kuid seni
wd voimalust tervitada iibte-
tuvturu ettevotet. Kas ettevotja-
b julgust ja ettevotlikkust, et astu-
da oma arenguteel iiks oluline samm, voi
: e‘ﬁé';du nende jaoks piisavalt investoreid?

KALLE VIKS, NASDAQ OMX Tallinna borsi emitenditeenuste juht



KredExi1 kasv peatub

KredExist ettevotetele antud laenude ja tagatisté mabht on vii-
mase kolme aastaga mitmekordistunud. Milliseks kujuneb
KredExi roll ettevotluse rabastajana?

LEHAR KUTT KredExi ettevétlus- ja ekspordidivisjoni juht

2009. aasta algul koostatud . Riigi
tugipakett eksportivate ettevotete finant-
seerimiseks” oli moeldud Eestit valu-
salt tabanud majandus- ja finantskrii-
si mojude leevendamiseks. Nidd, mil
majandus jalle kasvab, ettevotete ma-
jandustulemused tasapisi paranevad ja
lledldine ebakindlus Balti riikide ma-
janduse osas on tunduvalt vahenenud,
on vajadus mitmete tollal heaks kiide-
tud meetmete jarele kadumas, kuid pu-
sib mone jarele siiski endiselt.

KredEx jatkab laenude kdenda-
mist ja allutatud laenu vormis finant-
seerimise pakkumist ning suurendab
ndudlusele reageerides tasapisi (vas-
tavalt oma portfelli kasvule] laenusum-
made limiite jms. Eksportddridele suu-
natud KredEx Krediidikindlustusselts
jatkab samuti tegutsemist, pakkudes
ettevotetele senisest suuremaid voi-
malusi oma ekspordi- voi koduturul
toimuvate tehingute kindlustamisel.

2010. aasta teisel poolel peaks
KredExi kdendusega valjastatud ette-
votluslaenude osakaal plsima jatku-
valt viie protsendi ringis, KredExi al-
lutatud laenude jarele aga on ndudlus
juba hakanud vahenema. 2011. aastal
peaks ettevotete rahanduslik olukord
paranema ja nende endi pakutavate
tagatiste vaartus suurenema, mille ta-
gajarjel KredExi ettevotluselaenude ta-
gatiste ja allutatud laenude valjastatav
maht vaheneb.

See on loomulik areng ja nii on
toimunud ka teiste riikide garantiifon-
dide mahtudega majanduse uue tou-

W& sigis 2010

sutsiikliajal. Laenuraha saamine pan-
kadest on muutunud lihtsamaks, kuna
mitmed Baltikumiga seotud riskid ei
ole realiseerunud ja meie kasvupers-
pektiivon palju helgemaks muutunud.

Samas taastub Eesti majan-
duskasv aeglaselt ja kommertspan-
gad on oma hinnangutes kriisieelse
ajaga vorreldes tunduvalt ettevaatli-
kumad. Pangad on tekkinud laenu-
kahjudest omad jareldused teinud ja
suhtuvad ettevotete finantsprognoo-
sidesse ning tagatisvara vaartusesse
kriitilisemalt kui buumiaastatel. See-
tottu jaavad KredExi kaenduste ja lae-

nude mahud jargmistel aastatel toe-
naoliselt suuremaks kui buumiaasta-
tel, kui noudlus taiendavate tagatiste
ja finantsressursi jarele oli vaiksem.

Selles, et pankadest valjastatud
laenude maht on viimasel ajal olnud nii
tagasihoidlik ja pankade laenuportfell
kahaneb, ei ole ,sttidi" ainult pangad,
ka ettevotete ndudlus on varasemast
tagasihoidlikum, sest uute projektide
elluviimisel ollakse ettevaatlikumad ja
tootmisvoimsused on veel sageli ala-
koormatud, mis tahendab, et taiendavat
investeerimisressurssi polegialativaja.

SILLAMAE SADAM ON UKS NEIST ETTEVOTETEST, KES KRIISI AJAL KREDEXIST LAENU VOTTIS,
ET RAJADA RO-RO JA KONTEINERKAUPADE TERMINAL, MILLEGA SADAMAL AVANEB VOIMA-
LUS LULITUDA RAHVUSVAHELISTE KONTEINERVEDUDE ULEMAAILMSESSE TOOJAOTUSSE.

JAllutatud laenu intress on ligikaudu kaks korda kérgem kui traditsioonilistel pangast saadud lae-

nudel, lle 10%. Aga pankadest me raha enam ei saanud, KredExist saime. Kallilt kiill, aga meil oli

vaja teatud asjad ara teha, et mitte tehnoloogiliselt seisma jaada,” kommenteerib laenu sadama

omanik Tiit Vahi.



KredExi ettevotluslaenud, kdenduste maht, portfell ja osakaal laenuturust
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Kellele on moeldud
KredExi allutatud laen?

Allutatud laenu on mottekas kasutada siis, kui pank ei soostu ettevottele
laenu andma. Pohjus voib olla selles, et ettevottel on liiga madal omakapital, sek-
tor, milles tegutsetakse, on riskantne, voi tagatis pole piisav. Allutatud laenu kaa-

samine suurendab ettevotte voimalusi ka pangast taiendavat laenu saada, kuna

panga silmis on allutatud laenu naol tinglikult tegemist ettevotte

omafinantseeringuga.

KredExist saavad allutatud laenu perspektiivikad ettevotted, kel seisab ees
suur muutus arengus (eksport, kasv, uus toode vms). Laenust huvitatud ettevéte-
tel soovitab KredEx kisida esmalt kindlasti finantseeringut pangast, sest panga-

laen on odavam. Kui pank ei taha tagatiste voi muude riskide parast finantseerida,

tasub kaaluda allutatud laenu votmist.

Viljastatud laenukdendused
tegevusalade loikes 2009-2010 | pa.

® Puidutddtiemine 15%
® Ehitus 10%
© Metalltoodete tootmine 8%

Hulgi- ja jaekaubandus 6%

Tekstiili- ja rdivatootmine 5%
® Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 5%
® Toiduainetddstus 5%
® Muu 46%

Valjastatud allutatud laenud
tegevusalade loikes 2009-2010 | pa.

® \Vetalltoodete tootmine 20%
® \leondus ja laondus 13%
© Puidutdgtlemine 10%

Méetdostus 6%

Keemiatddstus 6%
® Masinate ja seadmete tootmine 6%
® Veemajandus, jddtmemajandus 6%
® Muu 33%




Mis on dhingujuhtimine?

Uhingujuhtimine (inglk corporate governance) on
tavade, reeglite, seaduste, protsesside ja institutsioonide
kogum, mis maarab, kuidas aritihingut juhitakse, admi-
nistreeritakse ja kontrollitakse.

Hea Uhingujuhtimise tava on arithingu juhtimise
ja kontrollimise ststeem, mille eesmark on saavutada
optimaalne juhtimiskorraldus, Ghingu kui terviku huvi-
de kaitse ning efektiivne majanduslik funktsioneerimine.

Balti Ubingujubtimise Instituudi president KRISTIAN KAAS
MORTENSEN selgitab, miks on kasulik péorata tibelepanu
ettevotjale ehk esmapilgul kaugena tunduvale teemale — dihin-

gujubtimisele. Ja mitte ainult oma ettevottes, vaid pidades sil-
mas parima praktika omandamist kogu Balti regioonis.

RANNO TINGAS Ernst & Young Baltic ASi partner

Tavaliselt raagitakse tihingujuhtimi-
sest seoses borsiettevotete ja suurte
riigiettevotetega, kuid neid on vahe.
sed ettevotted, peaksid ka sellele
teemale tdhelepanu psorama?
Alates hetkest, kui mangu tuleb
teiste inimeste raha, on ettevottel ju-
ba vaja moelda ka Ghingujuhtimisele.
Kui olete ainuomanik ja teie ettevote
pole laenu votnud ei pangast ega mu-
jalt, siis voite seda juhtida, kuidas ta-
hate. Laenu votmise voi teiste investo-
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rite kaasamise hetkest alates on aga
juba téhtis, kuidas ariihingu juhtimine
on korraldatud.

Votame kaks identset ettevo-
tet A ja B. Ettevotet A saadab edu ja
omanik tahab noteerida seda borsil.
Ettevottega B on sama lugu - omani-
kulon soov see borsile viia. Kuid neid
eristab Uks asi: A on alati avaldanud
aastaaruandeid, teavitanud avalikkust



oma tulevikukavadest ning olnud l&-
bipaistev, B on aga olnud nagu must
kast - pole selge, kes on selle oma-
nikud, ta pole avaldanud oma finants-
tulemusi, raakimata tulevikuplaani-
dest. A veebilehelt saame teada ju-
hi nime ning seal on isegi tema pilt,
e-aadress ja telefoninumber, B vee-
bilehel infot juhtide ja omanike koh-
ta ei ole ning seda torgutakse Utle-
mast isegi siis, kui ettevottesse he-
listada. Kui A ja B finantsnaitajad on
sarnased, siis ettevote A viiakse bor-
sile 50-70% korgema hinnaga kui B,
sest inimesed on nous labipaistvuse
eest rohkem maksma.

Seega hakake Uhingujuhtimise
kisimustele motlemavarakult. N&itaja,
mille jargi otsustada, millal on ettevot-
tel vaja tahelepanu podrata thingujuh-
timise kiisimustele, pole mitte ettevotte
suurus, vaid teiste isikute raha kaasatus.

Ukskord sureme me kdik ja tihel
hetkel tuleb ka ainuomanduses ja kre-
diidita tegutsenud ettevdte dra mida
voi jareltulijatele Ule anda. Hea Ghin-
gujuhtimisega ettevotte vaartus on siis
kimneid protsente suurem kui halva
Uhingujuhtimise puhul. Lisaks selle-
le on hea Uhingujuhtimisega ettevote
oma tegevuses toendoliselt igal ajal
efektiivsem.

Kas Baltimaade ettevotjad tunnista-
vad seda loogikat, votavad selle
omaks?

Minuviimase 12 kuu kohtumised
siinsete ettevotjatega on ndidanud, et
esialgu suhtutakse Uhingujuhtimise
teemasse kui kdrvalisse asja. Vestlu-
se arenedes tuleb aga sageli valja, et
tegelikult peavad nad thingujuhtimise
vahendeid oma ettevotte elujoulisuse

mise pohimotteid korralikult jargi-
nud, ,,unustavad” raskustesse sattu-
des need ara. Kas see on ratsionaal-
ne kditumine?

Vaga asjakohane kisimus! Tu-
leb madista, et igal inimesel on oma
n-0 brandivaartus - hea nimi ja mai-
ne. Inimese iseloomuomadused tule-
vad hastivalja just kriisi ajal. Oletame,
et te kuulute suure ettevotte ndukok-
ku ning info tilgutamise voi teatud vii-
sil hadletamise eest pakutakse teile
20 000 eurot. Te Utlete ei. Aga kui pa-
kutakse miljon eurot? Siis on juba ras-
kem ei delda. Inimene, kes hoolib oma
heast nimest, dtleb igal juhul ei, sest
nimi on asi, mida on vaga-vaga raske
taielikult taastada. Sageli kiputakse ar-
vama, et kiill aasta parast on asi unus-
tatud, aga ei, mark jaab kilge.

Sama loogika kehtib nii ettevo-
tete kui ka riikide ja regioonide puhul.
Kuiloeme naiteks Taani ettevotjast, kes
tahtis Eestisse kalakasvandust rajada
ning sattus mingitesse kohtuprotses-
siniviinud sekeldustesse kohalike po-
litikutega, siis, saarane lugu kahjustab
Eesti brandivaartust ja mojutab kaud-
selt kdiki siinseid ettevotteid, sest teeb
neile kapitali kallimaks ja raskemini
kattesaadavaks.

Vahe sellest, oletame, et naiteks
seoses mone Latiriigiettevottega puh-
keb korruptsiooniskandaal, mille kaja

kilnib Londonifinantsistideni. See ja-
tab jalje ka tingimustele, millega Ees-
ti Energial on voimalik neilt kapitali
saada. lga Balti ettevotja saab kasu,
kui Uhingujuhtimise tase siinses re-
gioonis liigub parima rahvusvahelise
praktika suunas.

Kus tapsemalt on lohe parima rah-
vusvahelise praktikaga koige
suurem?

Uks suur vajakajaédmine Ltis ja
Leedus - Eestion selle juba mdne aasta
eest likvideerinud - oli see, et puudus
koondtlevaade riigi varadest. Nuud-
seks on nad selle puuduse koostdos
meie instituudiga likvideerinud. Lee-
du avaldas vastava raporti tanavu juu-
lis, Lati septembris.

Riigi- ja munitsipaalettevotted nii
Latis ja Leedus kui ka Eestis vajavad
aga jatkuvalt tédhelepanu. Need ettevot-
ted moodustavad olulise osa majandu-
sest. Uurisime tanavu, kuidas naeb rii-
gi- ja munitsipaalettevotete thingujuh-
timise korraldus valja vordluses OECD
juhtnodridega. Latis ja Leedus on pa-
rima praktikani veel pikk maa minna
ja Eestis jatkub ka veel astumist. Nai-
teks ettevotete noukogude soltumatu-
sevallas on palju arenguruumiolukor-
ra parandamiseks ja ka riigi omaniku-
poliitika pole nii selgelt sonastatud, kui
oleks soovitav.

Balti Uhingujuhtimise Instituut

seisukohast vaga oluliseks, sest need
aitavad luua kindla platvormi kasvuks,
kindlustada rahastamist pankadelt voi
erakapitali investoritelt ning muuta et-
tevotet ligitombavaks ja kéitvaks hea-
dele todtajatele. Asi, mille kohta alul
teldakse .ma pole eriti huvitatud”,
osutub vaartuslikuks abimeheks ari
edendamisel.

Balti Uhingujuhtimise Instituut (Baltic Institute of Corporate Governance) www.corporategover-
nance.ee) on mittetulundusiihing, mille asutasid 2009. aasta augustis ettevétjad, kelle hinnangul oli l6he
Uhingujuhtimise parima rahvusvahelise praktika ja Baltimaade praktika vahel liiga suur. Instituudi ees-
mark on edendada Balti era-, munitsipaal- ja riigiettevotete konkurentsivoimet Ghingujuhtimise parima
praktika juurutamise ning ettevotjate ja omanike koolitamise kaudu.

Balti Uhingujuhtimise Instituudi ndukogu esimees on NASDAQ OMX Vilniuse president Arminta
Saladziene, Eestist kuulub 8liilkmelisse noukokku NASDAQ OMX Tallinna juhatuse esimees Andrus Al-
ber. Instituudi 9iheksaliikmelist nuandvat kogu juhib AS Tallinna Vesi tegevjuht lan Plenderleith ning
eestlastest kuuluvad sinna veel Veiko Sepp Ericsson Eestist ja ettevotja Heldur Meerits. Instituudi te-
gevjuht on Kristian Kaas Mortensen.

Nii monigi kord tuleb ette, et ettevot-
jad, kes lldiselt on hea iihingujuhti-




investeerimiskonto
muudab ja mida
mitte

Investeerimiskonto voimaldab fiidisilistel isikutel finantstu-
lu maksustamist edasi liikata. Aga raha mittekaubeldavates

vddrtpaberites hoidvale inimesele jddb endiselt aktuaalseks ka
osatihingu kcmdu investeerimine.

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



RIIGID, KUS ON LUBATUD PIDADA
INVESTEERIMISKONTOT JA KUST
PARINEVALE FINANTSVARALE IN-
VESTEERIMISKONTO SUSTEEM
KEHTIB:

Austria, Belgia, Bulgaaria, Eesti,
Hispaania, Holland, Itaalia, lirimaa,
Kreeka, Kiipros, Leedu, Luksem-
burg, Lati, Malta, Poola, Portugal,
Prantsusmaa, Rootsi, Rumeenia,
Saksamaa, Slovakkia, Sloveenia,
Soome, Suurbritannia, Taani, Téeh-
hi, Ungari, Island, Norra, Liechtens-
tein, Austraalia, Kanada, Tsiili, lis-
rael, Jaapan, Korea, Uus-Meremaa,
Mehhiko, Sveits, Tiirgi, USA.

Mdne kuu parast joustub tulu-
maksuseaduse muudatus, mis paneb
paika uued finantstulu maksustami-
se pohimotted. Nimelt antakse fllsi-
lisest isikust investorile voimalus Lu-
kata oma finantstulu maksustamist
edasi kuni selle tarbimisse votmise
hetkeni, kasutades selleks investeeri-
miskontot. Selle muudatuse eesmark
on vahendada erinevust aritihingu ja
futsilise isiku finantstulu maksusta-
misel. Arvatavasti ei ole kellelegi sa-
ladus, et suuremate summade puhul
oli seni kasulik teha finantsinvestee-
ringuid oma osalhingu kaudu, nii et
saadud tulu maksustatialles dividen-
dide valjamaksmisel ja mitte iga-aas-
taselt nagu eraisikute puhul.

Investeerimiskonto on tavaline
arvelduskonto, mille puhul maksus-
tatakse sissemaksete ja valjamak-
sete vahe. Investeerimiskontol oleva
raha eest voib osta seadusega maa-
ratud finantsvara ning viimase mii-
misel voi sellest muul viisil tulu saa-
misel tuleb saadud tulu kanda viivita-
matultinvesteerimiskontole. Seejarel
voib saadud raha eest teha investeeri-
miskonto kaudu uusiinvesteeringuid
ilmavahepealse maksukohustuseta.
Maksumaksja saab investeerimiskon-
tolt maksuvabalt valja votta sisse-
makstud raha ehk alginvesteeringu.

Inimesel voib olla mitu inves-
teerimiskontot ning need ei pea ole-
ma Eesti krediidiasutuses, vaid mis-
tahes Euroopa majanduspiirkonna
voi OECD liikmesriigi krediidiasutu-
ses. Investeerimiskonto voiks aga ol-
la eraldi, sest kui selle kaudu teos-
tatakse ka muid makseid (saadakse
tootasu, makstakse telefonikulusid
jms), siis tuleb need kdik ka maksu-
deklaratsioonil naidata.

Finantsvara tapne ja pohja-
lik definitsioon on toodud tulumak-
suseaduse § 17"". Lihtsustatult del-
des on finantsvaraks avalikult paku-
tav vaartpaber, avalikult vaartpabe-
riturul voi alternatiivturul kaubeldav
vaartpaber, investeerimisfondi akt-
sia voi osak, hoius, investeerimisris-
kiga elukindlustusleping, tuletisinst-
rument, lihiajaline volavaartpaber.

Koigi nende finantsinstrumen-

tide puhul kehtib territoriaalne pii-
rang - Euroopa majanduspiirkond ja
OECD liikmesriigid. Seega jaab osa-
dhingu kaudu investeerimine endi-
selt atraktiivsemaks, kui tegemist po-
le kaubeldava vaartpaberiga voi see
on seotud jurisdiktsiooniga, mis jaab
n-0 normaalsete riikide hulgast valja.
Erandina on finantsvarana lubatud ka
muu jurisdiktsiooni investeerimisfon-
di aktsia, osak voi kaubeldav vaartpa-
ber, kui see soetatakse n-o lubatud
territooriumil asuva krediidiasutuse,
investeerimisthingu voi fondivalitse-
ja kaudu ning selle investeerimisfondi
voi turu Ule teostatakse jarelevalvet.

Positiivne on, et investeerimis-
konto slisteemi on vaimalik viia ka
olemasolevad (kasumis) vaartpabe-
riinvesteeringud, varasem vaartpa-
berikahju ning kingituse voi paran-
dina saadud vaartpaberid. Ehkki in-
vesteerimiskonto ei muuda seda tulu
maksuvabaks, annab see voimaluse
teha muudatusi finantsinvesteeringus
ilma kohese tulumaksukohustuseta.

Kuigi investeerimiskonto sis-
teem joustub juba 1. jaanuaril 2011,
tuleb sellega seotud tehingud dekla-
reerida alles 2012. aasta kevadel ning
siis tuleb ka maksuhaldurit teavitada
kontodest, mida maksumaksja soovib
lugeda investeerimiskontoks. Arves-
tada tasub, et paralleelselt jaab keh-
tima ka varasem slisteem ning nen-
del, kes plaanivad finantstulu kohe
tarbimisse votta, ei tasu investeeri-
miskonto kasutamine &ra.

Lihtsustatud naide
investeerimiskonto
kasutamisest

Investeerimiskontole 100€— aktsiate ost 100€— akt-
siate muik 130€— investeerimiskontole tagasi
130€— investeerimiskontolt valja 110€—> investeeri-
miskonto jaak 20€

Maksustatav tulu raha investeerimiskontolt valjavot-
misel 110 - 100 = 10€

Edasiliikatud potentsiaalne maksustatav tulu: 20€




TEHINGUD: 03/10 - 10/10

KALEV CHOCOLATE FACTORY
Norra todstuskontserni tiitarettevo-
te Felix Abba ostis Oliver Kruudalt
100% Kalev Chocolate Factory akt-

siatest. Lisaks Sokolaadivabriku

aktsiatele on tehingu osaks ka kiip-
siste ja jahusegude tootmise arise-
gment Eestis.

WERMO MGOBLITO0STUS

AS Tuulis, mille pohiomanik on pui-
duettevotja Tonis Maerand, ostis
Neinar Selilt, Veljo Ipitsalt ja Ric-
hard Mutsolt Vorus asuva Wermo
mooblitodstuse. Seli tles, et nad
musid Wermo koige uuema toot-
mishoone ja seadmed, ent jatkavad
kinnisvara arendamisega moobli-
kombinaadi endistes hoonetes Vo-

rus ja Antslas.

BALTIKA

Baltika kaasas kolm uut suuraktsio-
nari: Itaalia kanga- ja roivatodstur
Eduardo Miroglio investeeris ette-
vottesse 36 miljonit krooni, Danske
Capitali ja East Capitali Balti fond
vastavalt 39 ja 31 miljonit krooni.
Miroglio osalus kasvas selle tehin-
guga 10,9, Danske Capitali DCF
Fundil 11,8 ning East Capital Baltic
Fundil 10,8%ni. Meelis ja Maire Mil-
derile, kes omasid enne otse ja val-
dusfirma kaudu ligi veerandit Balti-

ka aktsiakapitalist, jai uute osanike
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lisandumise ja-

rel 16% firmast.

BENSOEHAP-
PETEHAS
KOHTLA-
JARVEL
Maailma iks
suuremaid kee-
miafirmasid
Eastman Che-
mical Company
omandas plas-
tifikaatorite ja bensoehappe tootja
Genovique'i tehased, mille hulgas
on ka Kohtla-Jarvel asuv

bensoehappetehas.

PREMIA TUTARFIRMAD

Premia Foods ostis tiitarettevotte
Premia Tallinna Kilmhoone 5%
osaluse ASis Premia FFL ning teise
titarettevotte Saaremere Kala
omanduses oleva osalihingu
GourmetHouse'i 24,286% osaluse.
Esimesel juhul osteti osalus Nor-
munds Ozolinsilt hinnaga 407 500
eurot. Tehingu tulemusena on Pre-
mia FFL 100% Premia Foodsi kaes.
GourmetHouse'i osalus osteti juha-
tuse lilkkmele Indrek Loorensile
kuuluvalt ettevottelt mitterahalise
maksega - Loorens sai 142 857

Premia Foodsi tresooraktsiat.

WEBMEDIA
Riskikapitalifir-

ma Enterprise
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Investors inves-
teerib Eesti
tarkvarafirmas-
se Webmedia
Group ligi 110
miljonit krooni,
saades selle
eest ettevottes
36% suuruse

osaluse. Web-

media Groupi juhi Priit Alamae s6-
nul otsustati ettevottesse kaasata
lisakapitali, et toetada kasvuplaane
valisturgudel. 20 aastat Kesk- ja
Ida-Euroopas tegutsenud riskika-
pitalifirma Enterprise Investorsi
jaoks on Webmedia esimene inves-

teering Eestisse.

BEST MARKETING EESTI

Arip&ev ostis Hando Sinisalule
kuuluvalt OULlt Kalahari turundus-
uudiste ja konverentsiariga tegele-
va Best Marketing Eesti. Hando Si-
nisalu sonul voimaldab mulk seni-
sest rohkem investeerida Best

Marketingi tegevusse Horvaatias.

MARKETINGI INSTITUUT

0U Turundusproff omandas Soome
suurimalt taiendkoolitusettevottelt
MDC Groupilt 100% Marketingi
Instituut Estonia OUst. Turundus-
proff rahastab tehingut omavahen-
ditest, ostuks laenu ei voeta, Utles
Turundusprofi juht Anu-Mall
Naarits.

TALLINNA VESI

Veolia Water UK Plc ostab United
Utilitiesi osaluse United Utilities
Tallinn B.V.-s. United Utilities Tal-
linn B.V.-le kuulub 35,3% AS Tallin-
na Vesi aktsiatest. United Utilities
Tallinn B.V. kuulub 75% osas Uni-

ted Utilitiesile (kaudne osalus ASis
Tallinna Vesi on seega 26,5%). Uni-
ted Utilities muib Veoliale koik
peamised osalused Briti veeregu-
laatori poolt mittereguleeritud vee-

ettevotjates Euroopas.

SIUTS.US

Turundusagentuur Alex Marketing
ostis saarlasest ettevotjalt Taavi
Raunistelt portaali siuts.us. Uutes-
se katesse ldinud veebikataloogi
peamine eesmark on teha interne-
tis ndhtavaks ettevotted, mis kasu-
tavad Twitterit ja turundavad en-

nast veebis.

BLOG.TR.EE

Altex Marketing ostis Rain Rannult
Eesti juhtiva ajaveebi kataloogi
blog.tree. www.blog.tr.ee on Eesti
ajaveebide kataloog, kus saab lu-
geda viimaseid postitusi rohkem
kui 5000 blogist.

ESTONIAN AIR

Eesti riik ja SAS leppisid kokku Es-
tonian Airi uued omandisuhted. Te-
hingu kohaselt kasvab Eesti riigi
osalus Estonian Airis parast 280
miljoni krooni lisamist lennufirma
aktsiakapitali 90%ni ja SASile kuu-
lub edaspidi kimnendik, senine
vaikeomanik Cresco jaab aktsiona-
ride seast valja. Riigil on voimalus
nelja aasta parast turuvaartusega
dra osta ka SASile jaanud 10% osa-
lus Estonian Airis.

TAEVALIK TEENINDUS 0U

Peeter Rebane ja Hans Martin
Breuer miitsid klubi Angel haldava
ettevotte Taevalik Teenindus Jana
Langile ning @yvind Hjulmandile.

HOSTEX
Investeerimisfirma Martinson Tri-

gon miuis 100% oma Leedu firma



Hostex aktsiatest Baltic Data Cen-
terile, mis kuulub Leedu telekomile
TEO.LT. Hostex kuulus ASi Martin-
son Trigon portfelli alates 2006.

aasta kevadest, mil ta kandis veel

nime MicroLink Lietuva.

SMARTPOSTI PAKIAUTOMAATIDE
VORK

Eestisse pakiautomaatide vorgus-
tiku loonud SmartPOST miiis vor-
gu Soome logistikafirmale Itella
Corporation. Itellale laheb dle
SmartPOSTi kaubamargi kasutus-
oigus Eestis. SmartPOSTi teatel
keskendub ettevote edaspidi paki-
automaatide terviklahenduste
tarkvara- ja riistvara arendamisele
ning nende mudgile

valisriikidesse.

TAASTUSRAVIKESKUS SOPRUS
Parnu taastusravikeskuse Soprus
ostis Parnu linnalt 23,4 miljoni
krooni eest OU Parnu Ravikeskus,
kes ainsana enampakkumisel osa-
les. Ravikeskus pakkus Sopruse
eest 23,4 miljonit krooni, enampak-
kumise alghind oli 20 miljonit

krooni.

LOKSA LAEVATEHAS
Mullu sigisel kolmest ettevottest
koosnevale konsortsiumile mid-

dud Loksa Laevatehase omanike

hulgast lahkus kolmandikku akt-
siaist omanud QU Stako Diler.
Laevatehase aktsiad jagunevad
nitd vordsetes osades ehituste-
rase hulgikaubandusega tegeleva
ASi Frelok, CS Finance QU ja LSY
Holding OU va-
hel. Viimase
osanikeks on
omakorda
Frelok ja CS
Finance.

TELETEKNO
BALTI AS
Baltronic OU
ostis Soome
firmalt Onni-
nen QY koik Te-
letekno Balti
ASi aktsiad. Teletekno Balti AS
toodab Tallinnas fiiberoptilisi ja
vasest sidevorkude komponente.
Ettevottest sai Onnineni kontserni
osa 2007. aastal, mil viimane
omandas Teletekno Oy. Onninen
otsustas firma ara muda, kuna
tootmistegevus ei sobinud ette-
votte strateegiaga.

MKT HOLDING 0U

Raskustes ettevotete ravijana tun-
tud Agu Laanemets ostis energee-
tikatoostur Heino Haraku firmalt
KH Energia-Konsult 67% Pussis
asuvast puitkiudplaaditehasest
MKT Holding OU.

EESTI VILJASALVE AS

0U Eestiland Partners miiiis 50%
Eesti Viljasalve ASi aktsiatest To-
nis Leetjoele. Eestiland Partner-
sile kuulub endiselt 50% Eesti
Viljasalvest, Leetjoele kuulub
Eestiland Partnersist 25%. Osa-
kute lilkkumisega kasvas Leetjoe
otsene ja kaudne osalus 12,5%lt
62,5%ni.

CITYCASINO
VARAD
Vjatseslav Lee-

do omandas

FOTO: ANDRES HAABU /AP

CityCasino
omanikfirma
0U Best4U,
mille omanik oli
Kuldar Kirdile
kuuluv digus-
noustamisfirma
K&K Consult
0U. Citycasino
keti varasem omanik OU Cityclub
pankrotistus moddunud aastal.

MOOBLIAIT 0U

Vana- ja antiikmaoblit midv Mocb-
liait OU ainuomanik Urmas Koorits
miils kaupluseketi Ago Luistile
kuuluvale StarPoint OUle.

AS WESTGROUP

Aivar Riisalule kuuluv AS Hansabalt
miis toitlustusega tegeleva AS
Westgroupi ettevotte tegevjuhile
Kadri Niinepuule.

AS BARRUS

Arno Tammjarv miis oma ette-
votte Delavan Invest kaudu maha
80% Vorumaal akna- ja ukse-
komponente valmistava saeveski
Barrus aktsiatest. Uueks omani-
kuks sai Taani kapitalil pohinev
ettevéte Inter-Invest A/S. Ettevot-
te tegevjuhiks jai edasi Janar

Tammjarv.

SWETRAK AS

Eesti suurim raudbetoonelementide
tootja E-Betoonelement ostis Rootsi
ettevottelt Abetong AB ka teise poo-
le raudteeliiprite projekteerimise ja
tootmise ettevottest Swetrak AS.
Pool aktsiatest kuulus juba varem
E-Betoonelemendi emafirmale Con-
solis O.

e !-Ennglfl'

LUOTTOTALO FENNO

LHV Pank ostis LHV Groupi suur-
omanikult Rain Lohmuselt Soome
kiirlaenuari Luottotalo Fenno. Os-
tuga sai LHV Pank endale 12 500
eraisiku laenulepingud Soomes

13,6 miljoni euro vaartuses.

KRISS TRADING AS

Leedu omanikele kuuluv hulgikau-
bandusfirma Eugesta Eesti AS ostis
konkureeriva Kriss Trading ASi.

DINELLA

Eesti ks suuremaid pagaritoostusi
Eesti Pagar ostis osaluse Lati suu-
ruselt kolmandas pagaritddstuset-

tevottes Dinella.
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Tallinna bors ootab konkursile
uliopilastoid

NASDAQ OMX Tallinna bors ootab koos Tartu Ulikooli, Tallinna Tehnika-
iilikooli ja Estonian Business Schooliga toid iga-aastasele vaartpaberi-
turgudeteemalisele iiliopilastoode konkursile. Konkursile on oodatud nii
bakalaureuse- kui magistritdod Tallinna borsi voi Balti vaartpaberiturgu
puudutavatel teemadel. Tahtaeg on 30. november 2010 ja esitada saab
toid, mis on valminud 2009. voi 2010. aastal.

Konkursil osalemise tingimused: www.investmentor.ee/Konkurss.

Lisainfo: investmentor(@nasdagomx.com

Seminarid arenguhippest
huvitatud ettevotjatele

Alternatiivturg First North Baltic korraldab koos EASiga oktoobris ja no-
vembris Eesti suuremates linnades viis poolepdevast tasuta seminari tee-
mal , Alternatiivturg - uus rahastamisvaimalus arenguhiippeks™.
Seminaridel tutvustatakse ettevotete omanikele ja juhtidele voimalust kaa-
sata ettevotte arenguks vajalikke taiendavaid investeeringuid alternatiivturu
kaudu, antakse pohiteadmisi alternatiivturu toimimisest, ettevotte ja ndusta-
ja rollidest ning ettevotte alternatiivturule toomiseks vajalikest sammudest.
Tallinnas toimus seminar 6. oktoobril ja Tartus 7. oktoobril. Narvas tuleb
see 2. novembril, Rakveres 3. novembril ja Parnus 17. novembril.

BaltCap ja EIF loid Leedus
uue riskikapitalifondi

BaltCap kaasas edukalt erainvestorid esimesse Leedu riskikapitalifondi,
mis hakkab tegutsema Euroopa Investeerimisfondi (EIF) hallatava JERE-
MIE programmi raames.

Uus fond investeerib vaikese ja keskmise suurusega Leedu ettevotetesse
kuni 20 miljonit eurot, pakkudes kasvukapitali juba tegutsevatele korge
arengupotentsiaaliga firmadele. Omakapitali investeeringute suurus on
kuni 3 miljonit eurot ning plaanis on luua 7-15 investeeringust koosnev
mitmekesine portfell.

Fondi kogumaht on 20 miljonit eurot, millest 14 miljonit investeerib EIFi
hallatav JEREMIE Holding Fund ja llejaanud 6 miljonit eurot investeerivad
institutsionaalsed investorid, sealhulgas SEB Venture Capital, LHV Asset
Management, Swedbank Asset Management ja DnB Nord Asset
Management.

Sarnase fondi l6i BaltCap koos EIFiga aasta alguses ka Latis. Selle 30 mil-
joni euro suurusest kogumahust 20 miljonit eurot investeerib JEREMIE
ning 10 miljonit eurot Parex Asset Management, Hipo Fondi, LKB Krajfon-
di, Pirmais Sl€gtais Pensiju Fonds, SEB Venture Capital, LHV Varahaldus ja
Swedbank leguldijumu Parvaldes Sabiedriba.

W& sigis 2010
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Uus ettevote Tallinna borsil -
Premia Foods

Alates 5. maist kaubeldakse NASDAQ OMX Tallinna borsil Premia Foodsi
(PRF1T) aktsiatega.

Borsil noteerimisele eelnenud avaliku ning institutsionaalse pakkumise
teel miis Premia Foods 14,5 miljonit aktsiat hinnaga 14 krooni (EUR 0,89),
kogumahuks oli 203 miljonit krooni (12,97 MEUR).

AS Premia Foods on mitmekdilgne toiduettevotete grupp, mis tegeleb jaati-
se tootmise ja turustamisega, kala kasvatamise, tootmise ja turustamise-
ga ning sligavkilmutatud toodete turustamisega Baltikumis, Skandi-
naavias ja Loode-Venemaal.

Uhendkuningriigi maksuamet
tunnustas Tallinna borsi

Alates 5. maist lisas Uhendkuningriigi maksuamet (HM Revenue & Cus-
toms) NASDAQ OMX Tallinna borsi nende turgude hulka, kus Uhendku-
ningriigi investorid saavad investeerida ja kaubelda soodustustega
maksureziimil.

Juba varem on soodusnimekirja kantud Stockholmi, Kopenhaageni, Islandi
ja Helsingi bors. Baltimaadest on NASDAQ OMX Tallinna bors nimekirjas
esimene. Alternatiivturg First North sellesse nimekirja ei kuulu, kuna
soodsam keskkond saab kehtida vaid reguleeritud vaartpaberiturgudele.



Kauplemismuudatused Balti borsidel

NASDAQ OMX Tallinna, Riia ja Vilniuse borsid tegid siigisel oma kauple-

miskorraldusse kaks olulist muudatust.

» Kui seni kehtis Tallinna borsil kord, et aktsionaride tldkoosoleku
ajaks peatatakse borsiettevotte aktsiatega kauplemine, siis alates 1.
oktoobrist 2010 tehakse seda vaid juhul, kui ettevote borsile selleko-
hase taotluse esitab voi toimub borsi reglemendi nouete rikkumine
(nt infoleke]. Riia ja Vilniuse bérsid jatkavad oma senist praktikat:
Riia borsil kauplemist reeglina ei peatata ja Vilniuse bérsil peatatak-
se kauplemine juhul, kui Gldkoosolekul kinnitatakse aastaaruanne

voi muudetakse kapitali.

» Kuni tanavu veebruarini kasutasid Balti borsid aktsiatega kauplemisel

» Leedu turuosalised ja Vilniuse bors joudsid fi-
nantsjarelevalve ja keskpangaga kokkuleppele,
mille kohaselt voetakse Vilniuse bérsil veel 2010.
aastal kauplemis- ja arveldusvaluutana kasutuse-
le euro. Ka Riia bors jatkab tood selle nimel, et
votta tulevikus kauplemisvaluutana kasutusele eu-
ro. Tallinna borsil on euro kauplemisvaluutaks ju-
ba alates 2002. aastast. Kuna euro saamine kaup-
lemisvaluutaks koigil Balti borsidel lihtsustab tun-
duvalt piiritileste tehingute tegemist, on NASDAQ
OMX Balti borsid otsustanud mitte jatkata varem
valja kdidud Uhise Balti kauplemiskoha arendami-
se projekti.

vordlushinna limiiti, mis piiras aktsiahinna paevasisese liikumise » Balti borsidel on aastaid olnud aktsiate hinnasam-

15%ga. Kauplemisstisteemi vahetusega see piirang kadus, kuid 27.
septembril tulid NASDAQ OMX Pdhja- ja Baltimaade borsidel nende
asemel kasutusele volatiilsuslimiidid (Volatility Guards). Diinaamiline
volatiilsuslimiit rakendub juhul, kui sisestatud tehingutellimuse hind
erineb oluliselt vimase tehingu hinnast (Balti aktsiatel on rakendumis-
ldveks 10%). Staatiline volatiilsuslimiit rakendub juhul, kui sisestatud
tehingutellimuse hind erineb oluliselt vordlushinnast, milleks on tavali-

selt avaoksjoni hind (Balti aktsiatel on rakendumislaveks 15%).

muks 0,01 ehk 1 sent voi santiim. Aktsiahindade
langus on toonud kaasa sagenenud arutelud hinna-
sammu vahendamise vajalikkuse Ule, et voimalda-
da suuremat paindlikkust aktsiahindade kujunemi-
sel. Seoses Vilniuse borsi kavandatava llemineku-
ga eurole on Balti borsid otsustanud langetada kai-
gi Balti aktsiate hinnasammu samast kuupaevast

0,001-le ehk kimnendiksendile voi -santiimile.

Rahakompass 2010

NASDAQ OMX Tallinna bors ootab koiki 24. oktoobril No-
kia kontserdimajas toimuvale investeerimismessile "Ra-
hakompass 2010", kus pakutakse ka tasuta seminare nii
algajatele kui edasijoudnud investeerimishuvilistele. Ra-
hakompassi koostoopartneriteks on Swedbank, SEB,
Sampo Pank ja LHV Pank.

Tutvu kavaga: www.investmentor.ee.

Balti Riskikapitalistid
kohtusid Siguldas

19. augustil 2010 toimus Silguldas Balti riskikapitalisti-
de esimene Uhisuritus - kokku tuli ligi 40 Lati, Leedu ja
Eesti riskikapitaliassotsiatsioonide liiget. Lati Era- ja

Riskikapitali Assotsiatsioon on loodud juba 2003. aas-

tal, Eesti ja Leedu assotsiatsioonid asutati 2009. aastal.

Parast
kohtumise
ametlikku osa:
Eesti Era- ja
Riskikapitali
Assotsiatsiooni
juhatuse
esimees Kristjan
Kalda katsetab
latlaste ehitatud
tuuletunnelit.
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STATISTIKA:03/10 - 10/10

Vaartpaberite keskregister

Eesti Vaartpaberite Keskregistris (EVK) oli 1. oktoobri seisuga registreeritud
4836 aktsiaseltsi ja 2224 osalihingut. Vélakirju oli registreeritud 234 (see arv
sisaldab ka Lati ja Leedu volakirjasid).

Pensionikeskus

Teise pensionisambaga oli 1. oktoobriks litunud 604 072 inimest. Teise sam-
ba fondide maht oli 16 129 miljonit krooni, sellest 7,7 % oli madala, 15,7%
keskmise, 75,9% suurema ning 0,6% koige korgema riskiga fondidesse.
Kolmanda pensionisamba fondiosakuid omavate isikute arv oli 1. oktoobri
seisuga 49 737, fondide maht oli 1 276 miljonit krooni.

Akviivsete vaartpaberikontode arv EVKs
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Balti borside turukapitalisatsioon (mln €)

1.4.09 1.4.10 1.10.10 muutus (1.10.10 vérreldes 1.04.10)
Tallinna bors 1358 1456 1458 0.1 %
Riia bors 1091 813 945 16,2 %
Vilniuse bérs 2208 3531 3908 10,7 %
KOKKU 4657 5801 6311 8,8 %

Investeeringud Tallinna borsile riikide loikes
seisuga 01.10.2010 (mln €]

® Festi 928 63,4 %
® |uksemburg 119 82 %
Rootsi 72 49%
Soome 65 45%
USA 57 39%
® Holland 55 3,7 %
® Suurbritannia 45 31%
® Kaimanisaared (UK) 37 26%
® Poola 24 1,7%
® Belgia 19 1,3%
® Sveits 12 03%
® Muud 30 24%

1463 100,0%
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Eesti kogumispensioni indeksid
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Balti borside indeksid

07.2002 - 4.10.2010, 01.07.2002 =100

S I I I

(\0\
= OMX Baltic Benchmark: 300%
& = OMXTallinn: 346% y
— OMXRiga: 194%
S
N OMX Vilnius: 435%
\3%
’\?\Q
{{,\Q
\o\Q
At
S o S
\é\%w '\é\Q '\%Q
Q Q Q

Baltikumi 10 suuremat borsiettevotet (mln €)

ETTEVOTE 1.4.10
Lietuvos energija 439
TEOLT 550
Tallink Grupp 41
Ryty skirstomieji tinklai 325
Lietuvos dujos 298
Lifosa 256
Latvijas Gaze 290
VST 2717
Ventspils nafta 159
Tallinna Kaubamaja 209

1.10.10

630
508
445
332
299
288
284
258
238
228

MUUTUS

43%
-8%
8%
2%
0%
12%
-2%
7%
50%
9%



Reklaami ennast Eesti ainsas juhtimisajakirjas Director!
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BALTCAP

BaltCap

Tartu mnt 2
10145 Tallinn

Tel: 6650280
info@baltcap.com
www.baltcap.com

NASDAQ OMX Tallinn
Tartu mnt. 2

10145 Tallinn

Tel: 640 8800
tallinn@nasdagomx.com
www.nasdaqomxbaltic.com

DRI D i

Director ja Partnerid
Endla 90-1

10614 Tallinn

Tel: 625 1859
www.director.ee
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BaltCap on Balti riikide juhtiv era- ja riskikapitaliettevote, mis
investeerib kasvule suunatud ettevotetesse Baltimaades ning
finantseerib ettevotete valjaoste.

BaltCap on esindatud kaigis kolmes Balti riigis kohalike ha-
rukontorite ja kogenud investeerimisala professionaalidega.
BaltCap on hallanud mitmeid investeerimisfonde kogumahuga
190 miljonit eurot ja investeerinud 39 ettevottesse.

BaltCap on Eesti Riskikapitali Assotsiatsiooni (EstVCA), Léti
Riskikapitali Assotsiatsiooni (LVCA) ja Leedu Riskikapitali As-
sotsiatsiooni asutajaliige ning Euroopa Riskikapitali Assotsiat-
siooni [European Private Equity & Venture Capital Association,
EVCA) liige.

Praegused investeeringud Eestis: Interinfo, NeoQi, E-kool,
EGeen, Tallinna Pesumaja, INTRAC Eesti, Nutritech Baltics,
Quattromed HTI Laborid, Energate, Air Maintenance Estonia.
Muldud investeeringud Eestis: Ecometal, Microlink, Daily Ser-
vice, Videoplanet, Teede REV-2, Standard, A. Le Cog, Vipex, EMV,
IT Koolituskeskus.

NASDAQ OMX Tallinn

NASDAQ OMX Tallinna bors ja Eesti Vaartpaberikeskus on et-
tevotted, mille kaudu toimub vaartpaberitega kauplemiseks
vajaliku keskkonna haldamine, vaartpaberitehingute arvelda-
mine, ettevotete noteerimine, vaartpaberite keskregistri ja ko-
gumispensioni registri pidamine Eestis. NASDAQ OMX Group
pakub kauplemise, borsitehnoloogiate ja noteeritud ettevote-
tega seotud teenuseid kuuel mandril ligi 3 600 noteeritud et-
tevottele. NASDAQ OMX Group tehnoloogia on kasutusel enam
kui 70 borsil, arveldusorganisatsioonis ja depositooriumis roh-
kem kui 50 riigis.

Director ja Partnerid

Director ja Partnerid on Eesti kapitalil pohinev kirjastus, mis an-
nab iga kuu valja kahte ajakirja: Director ja Inseneeria. Direc-
tor on Eesti ainus juhtimisajakiri, mis ilmub juba aastast 2001
ja on moeldud inimestele, kes veedavad kolmandiku paevast
tool. Inseneeria on tootmise ja tehnika ajakiri, mille eesmark
on tuua inseneri ja tootmisjuhi amet taas au sisse ning aidata
kaasa sellele, et Eesti t60stus saaks tugevamaks ja ekspordi-
voime touseks. Ettevote kirjastab ka mainetrikiseid, veebiaja-
kirju ja aastaraamatuid.



