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Evli Securities AS ja Rédl & Partner kutsuvad Teid

INVESTEERIMISSEMINAR
“BREAKING TRENDS"

29.oktoobril algusega kell 10.00
Reval Hotel Oliimpia konverentsikeskuse Omega saalis.

Esinevad:

Evli Bank varahalduse investeerimismeeskonna juht Kim Pessala: Turutrendid

Evli Bank peastrateeg Peter Lindahl: Investeerimisideed

Alvin, Rodl & Partner Advokaadibiroo partner Alice Salumets: Volausaldajana saneerimis- ja
pankrotimenetluses

Ettekannete 6pp kell 12.00, millele jargneb lGunasook.

Info ja registreerimine telefonil
640 5703 voi e-posti aadressil
piret.merimaaldevli.com

| Kim Pessala
== Evli Bank Plc

/_ Varahalduse investeerimismeeskonna juht Kim Pessala
on todtanud Evlis alates 1985. aastast ja on spetsiali-

seerunud fikseeritud tulumaaraga finantsinstrumentide
ja diversifitseeritud varaportfellide juhtimisele. Pessala
karjaar Evlis algas maaklerina ning jatkus fikseeritud
tulumaaraga finantsinstrumentide osakonna juhina.
2004. aastal nimetati ta Evli investeerimisiiksuse juhiks.

Peter Lindahl
Evli Bank Plc

Peter Lindahl, Evli Banki peastrateeg ja vanem portfelli-
haldur, on todtanud Evlis alates 2000. aastast. Peter juhib
Evlis Asset Allocationi meeskonda ja on spetsialiseeru-
nud globaalsete varade allokatsiooni juhtimisele.

Alice Salumets
Alvin, Rodl & Partner Advokaadibliroo
Vandeadvokaat

Advokaadibiiroo partner Alice Salumets on alates 2000.
aastast todtanud Alvini Advokaadibiiroo 0U-s, mis hiliem
muutus Alvin, R6dl & Partner Advokaadibiiroo OU-ks. Eesti
Advokatuuri liige alates 2001. aastast, vandeadvokaat aastast
ROdl & Partner 2004, milta omandas vandolsl‘a.(lilvo'kaa(ii' kutsenir'netu~s'e. Alice'i
peamised tegevusalad on aritihinguoigus, lepingudigus, sa-
muti maksejouetus, saneerimine ja pankrotimenetlus.
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Aitab norutamisest!

iimased 12 kuud on meedia peateemaks olnud
masu. T#navapilti vaadates, statistikat uuri-
des voi ettevotjatega suheldes tundub mulle,
et aeg kurtmiseks voiks niilid moodas olla. Nii
riik kui ettevotjad on suures osas oma tegevuse uute olu-
dega kohandanud. Kes on kulusid kirpinud, kes liikunud
kinnisvaraarenduselt oma pohitegevuse juurde tagasi. "
Baltikumi keerulise olukorraga on leppinud ka paljud \
vilisinvestorid. Kuidas muidu hinnata TeliaSonera otsust I QL
£ i

mitme miljardi krooni suurune rahalaev Baltikumi suu-
nas teele panna? Samuti oleme kuulnud, kuidas mitmed

Balti-suunalised fondid on 16petanud raha vastuvotmise,  Andrus Alber
sest huvilisi on rohkem, kui meie ohukeseks kulunud turg ~ NASDAQ OMX Tallina bérsi juhatuse
esimees

suudab vastu vétta.

Seda meelsuse muutust peaks dra kasutama ka ettevotjad, kel on iilevotmise, laie-
nemise voi kiire kasvamise plaanid. Nende ideede rahastamiseks ei pea kasutama
vaid laene. Tosiseks alternatiiviks kiipsematele ettevotetele on kaasata raha labi bor-
si pohituru ja vdiksematele kasvuettevotetele ldbi alternatiivturu First North. Ka rik
peaks oma ettevotete vihemusosalused borsile tooma, et talle kuuluvad ettevotted
saaksid investeeringuteks vajaliku raha erainvestoritelt ja maksumaksjatelt kogutud
raha jaks haridus- voi sotsiaalvaldkondadele. Nagu seekordsest ajakirjast lugeda, on
huvitavaid borsipotentsiaaliga era- ja riigiettevotteid Eestis piisavalt.

Téanavapilti vaadates, statistikat uurides voi ette-
votjatega suheldes tundub mulle, et aeg kurtmiseks
voiks niiiid méodas olla.

Inimeste huvi oma raha pikaajalise sddstmise vastu on taas kasvamas, niiteks
II pensionisambaga taasliitumise avalduse on teinud juba iile 85 000 inimese. Soo-
me parlamendis on sel siigisel arutlusel pikaajalist siddstmist soodustav eelnou,
mille kohaselt juba alates 2010. aastast saavad soomlased maksusoodustustega
investeerida oma raha borsiaktsiatesse, fondidesse ja hoiustesse. Selle kaudu loob
riik inimestele paremad voimalused otsustada ise oma raha investeerimise fiile,
soodustades iihtlasi kohaliku vairtpaberituru arengut. Ka Eesti riik peab lopeta-
ma eraisikute vidrtpaberiinvesteeringute ebadiglase maksustamise.

NASDAQ OMX I nvestor

ettevotja
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Balti

taassunniks

TeliaSonera pakkumine voib saada katallisaa-
toriks, mis tostab jargmisel aastal paevakorda
mone Eesti riigiettevotte IPO, usub :

augustil vilkus
Kesk- ja Ida-Eu-
roopat jilgivate
borsimaaklerite
ekraanidel punaselt pealkiri, et rah-
vusvaheline telekommunikatsiooniet-
tevote TeliaSonera on teinud iilevot-
misettepaneku Eesti Telekomi ja TEO
LT aktsiondridele. See kaua 6hus ol-
nud pakkumine, mille Eesti Telekomi
suurim vihemusaktsionir — Eesti riik

.= on niiiidseks monevorra modifitsee-

itud tingimustel ka vastu votnud, on
tekitanud vastuolulisi reaktsioone.
Uhelt poolt tihendaks vihemusakt-
siondride valdava osa soostumine Te-
liaSonera pakkumisega suurt kaotust
Balti borsinimekirjadele. Teisest kiil-
jest nditab pakkumine, et investorite
huvi raskustes vaevleva Balti majan-
duse vastu on hakanud taastuma.
TeliaSonera pakkumine véib kaa-
sa tuua selle, et Balti borsilt kaob
kaks koige atraktiivsemat ja likviidse-

mat aktsiat. Korge dividenditootluse g
ja suhteliselt suure turukapitalisat-

ISTOCKPHO

siooni tottu on need aktsiad olnud kiil-
lalt olulised, et kuuluda paljude vara-
haldusfirmade ja portfellihaldurite jil-
gimisnimekirja kogu Euroopas. Eesti
Telekom ja TEO LT moodustavad iile
50% OMXB10 indeksist, mis sisaldab
Balti borside kiimmet enimkaubeldud
aktsiat. Vaid selliste ettevotete, nagu
Eesti Energia, Tallinna Sadam jmt no-
teerimine suudaks tuua toendoliselt
lahkuvatele  telekomiettevotetele
vordvadrset asendust. Paradoksaalsel
kombel voib just TeliaSonera pakku-

FOTO

mine saada kataliisaatoriks, mis tos-
tab jargmisel aastal pievakorda mone-
de selliste ettevotete IPO.
Vaatamata pakkumise voimalikele
murettekitavatele tagajirgedele, on
tegemist iihe koige positiivsema ari-
uudisega pidrast majanduslanguse al-
gust. See saadab tugeva signaali, et
Balti majanduse langus liheneb l16pu-




aktsiaturgude

le. Stockholmist juhitava rahvusvahe-
lise firma samm néitab, et ta jadb te-
gutsema Balti turgudel ja nideb nen-
des pikaajalist potentsiaali.
TeliaSoneral on selge rahvusvahe-
lise laienemise strateegia. Otse ja l4-
bi oma tiitarettevotete on ta aktiivne
sellistel arenevatel turgudel, nagu
Tiirgi, Venemaa, Kasahstan, Usbekis-
tan, TadZikistan, AserbaidZaan, Valge-
vene, Ukraina, Gruusia, Nepaal ja
Kambodza (!). Kokku on neil turgudel
380 miljonit elanikku ning mobiilsidet
kasutab monel turul ainult 14% ela-
nikkonnast. Ja sellegipoolest on Te-
liaSonera otsustanud kasutada roh-
kem kui kolmandiku oma praegusest

sularahasaldost, et soetada varasid
Eestis ja Leedus!

2009. aasta augusti ehk pakkumis-
eelsel tasemel olid Eesti Telekomi ja
TEO aktsiad olnud juba itheksa kuud.
Selles mottes oleks TeliaSonera voi-
nud oma pakkumise teha juba 2009.
aasta alguses voi isegi 2008. aasta 16-
pus. Ettevottel vottis pakkumise te-
gemiseks vajaliku kindlustunde saa-
mine siiski aega. Voimalik, et kindlus-
tunne tekkis just makromajandusliku
keskkonna stabiliseerumisele viitava-
test niitajatest.

Kuigi mitu viimast kvartalit on Bal-
ti riikide SKP jéarsult langenud ja t66-
puudus téusnud, niitavad viimased sig-
naalid, et olukord hakkab normalisee-

ruma — SKP langus saavutas teises
kvartalis toengoliselt oma pohja ja de-
valveerimisriskid niivad olevat kont-
rolli all. Ettevotjad, rahastajad ja polii-
tikakujundajad seilavad kiill veel ohtli-
ke karide ja hoovustega vetes, aga kin-
del kallas tundub viimase aasta jooksul
olevat lihemal kui kunagi varem.
Samuti on selge, et sisemine de-
valvatsioon ei ole Balti riikides mitte
lihtsalt 6pikutermin, vaid igapdevane
reaalsus. Tarbijahinnad piirkonnas on
languses alates 2008. aasta lopust.
Majandusbuumi tipust arvates on t66-
joukulud vihenenud 20-30%, kinnis-
varahinnad vihemalt 40%, avalikult
kaubeldavate aktsiate hinnad iile 80%

... Hindu on mirkimisvairselt korri-
geeritud ning monede varade viirtus
on niiiid pikaajalisi viljavaateid arves-
tades toeliselt alahinnatud.

Teooria jirgi edestavad borsiin-
deksid reaalmajanduse litkumist 5-7
kuuga. Kas Balti aktsiaturge elavda-
nud TeliaSonera pakkumine tihendab
siis, et Balti majanduste paranemist
on oodata juba 2010. aasta esimeses
kvartalis? Ukskoik, milline on vastus,
TeliaSonera pakkumine on igal juhul
tdhtis tdhis Balti finantsturgude ja
reaalmajanduse taastumise teel. See
pakkumine niitab, et rahvusvahelised
investorid peavad Balti riike endiselt
elujouliseks ja atraktiivseks paigaks,
kus pikaajalist ri ajada.

Investor & ettevétja 1 siigis 2009

Teises kvartalis toimus Euroopas 28 esmast
avalikku aktsiaemissiooni (IPO), millega hangi-
ti 456 miljonit eurot kapitali. Seda on nii IPO-
de arvu kui mahu osas rohkem kui esimeses
kvartalis.

»Elavnemine on kooskdlas labi ajaloo valitse-
nud suundumusega, et IPO-tegevus elavneb teises
kvartalis enne suvepuhkusi," margib Pricewater-
houseCoopersi viljaanne IPO Watch Europe.

Ent vorreldes 2008. aastaga, mil toimus
133 IPOt ja saadi 9171 miljonit eurot, on ak-
tiivsus ikkagi vaga madal. ,,Kui vaadata tulevik-
ku, on raske niha tingimuste paranemist. Kuigi
on arvukalt ettevétteid, mis valmistuvad
IPOks, ei pruugi neil tekkida sobivat véimalust
enne 2010. aasta teist kvartalit,” hindab vilja-
vaateid PwC.

Teise kvartali suurima IPO tegi Max Property
Group Londoni AIMil, saades 226 miljonit eurot.
Suuruselt teine IPO oli Poola sbekaevandusette-
vottel Lubelski Wegiel Bogdanka, mis hankis 116
miljonit eurot.

Kolmandal kohal on 30 miljardi euroga Altus
Allika Capital, Guernseyl registreeritud investee-
rimisfirma, mis noteeriti Londoni SFM turul. Nel-
jas oli 28 miljardi euroga Rootsi kinnisvarafirma
Corem Property Group, mis on noteeritud NAS-
DAQ OMXi p&hinimekirjas. 5.-6. positsioonil on
8 miljoni euroga Neurosoft, Kreeka tarkvarafir-
ma, ja Karton Finance, Itaalia investeerimis-
tihing, mis mélemad noteeriti Borsa Italiana vast-
loodud alternatiivturul.

USA bérsidel toimus teises kvartalis 12 IPOt,
mille kdigus saadi 1156 miljonit eurot (aasta ta-
gasi 18 IPOt ja 3269 miljonit eurot). Venemaal
toimus ks IPO finantsteenuste ja liks t66stus-
kaupade sektoris, kummagi kiigus ei saanud et-

tevotted lisakapitali.



Tallinna borsi

Investor &
ettevotja
toimetaja
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elle artikli kirjutamise ajaks
polnud veel selgunud, kas
TeliaSonera saab Eesti Tele-
komis rohkem kui 90-prot-
sendise osaluse ja koos sellega ka voi-
maluse ettevotte borsilt dra viia. Tu-
lemus soltub vilisfondidest ja vii-
keaktsioniridest, kes omavad kokku
ligi 13% aktsiatest. Eesti riik soostus
oma 27-protsendise aktsiapaki Eesti
Telekomis igatahes miitima.

Eesti Telekomi tdendoline lahku-
mine on taas tostnud jututeemaks Tal-
linna borsi hddbumise. Sarnaseid prog-
noose tehti ka pérast seda, kui Hansa-
pank lahkus borsilt. Liks hoopis teisi-
ti — borsile tuli ridamisi uusi ettevot-
teid. Praegu ei ldhe neil masu tottu eri-
ti histi, aga majandusolude paranedes
on nii monelgi borsiettevottel potent-
siaali saada palju elavama kauplemise
objektiks, kui nad praegu on.

Samuti voib borsile tulla uusi ette-
votteid. ,,GILD100 edetabeli (Eesti suu-
rima turuvddrtusega ettevotete edetabel -
toim) borsilootusteks on vaid BLRT
Grupp ning voib-olla juba jargmisel aas-
tal borsil debiiteeriv Eesti Energia. Pea-
le Eesti Energia on riigil veel méni tei-
negi ettevote, mille osaline borsiletoo-
mine tervitatav oleks,” hindab Eesti
suurfirmade borsipotentsiaali Alar Voit-
ka GILD Bankersi investeerimispan-
ganduse osakonnast. ,,Naiteks Magnum
voi Viru Keemia Grupp on ka piisavalt
suured, et vajadusel borsile tulla.”

Samas mairgib Voitka, et Eesti koi-
ge vadrtuslikematest ettevotetest val-
dav osa on juba noteeritud Nasdag OMX
Tallinna borsil voi 1dbi oma emafirma
monel teisel borsil. ,,Eesti suurettevo-
tete seas on borsikandidaatide hulk vi-
ga viike," iitleb ta. Keskpikas perspek-
tiivis usub ta borsile tiiendust eelkdige



vihemtsiiklilistest majandusharudest
(niiteks energeetika, toiduainetoostus
jms), kust périneb ka suur osa 2009.
aasta GILD100 uutest tulijatest.

Ka Tallinna borsi juhatuse esimees
Andrus Alber nimetab kahe esimese bor-
silootusena Eesti Energiat ja BLRT-d.
,Eesti Energia on professionaalse juhti-
misega ning labipaistev, rahvusvahelis-
tele standarditele vastava raamatupida-
misega firma. Ettevottena atraktiivne nii
kohalikele kui ka vilisinvestoritele. BL-
RT néol on pithendunud omanikest juht-
kond loonud suure ja stabiilse t66stuset-

FOTO: ERIK PROZES / AP

tevotte, mis tegutseb erinevatel turgu-
del. BLRT avaldab enda majandustule-
musi sama aktiivselt ja pohjalikult, nagu
firma juba oleks borsil.

Kolmandaks nimetab Alber Swed-
banki — Eesti tuntuim pank voiks lisaks
Stockholmi bérsile end noteerida ka
Tallinnas. ,,Investoritel on huvi panga-
aktsiate vastu ning ideed on arutatud
juba alates 2005. aastast, kui Hansa-
pank Tallinna borsilt lahkus.“

Borsipotentsiaaliga ettevotteid on
Alberi hinnangul Eestis rohkemgi:

Tallinna Lennujaam — lennujaama-
de operaatorid on mitmetes riikides

. A R ]

Enefit

\.

d 4 4 43

borsil ja voiks olla ka Eestis. Algul voiks
kaasata strateegilise investori ning vi-
hemusosaluse noteerida borsil. Lennu-
jaama infrastruktuur jadks riigile.
Playtech — on juba kaubeldav Londo-
ni alternatiivturul. Kuna oluline osa te-
gevusest toimub Eestis, annaks huvita-
va investeerimisvoimaluse siinsetele in-

Praeguse suurima borsilootuse Eesti

Energia rahvusvaheline kaubamark on
alates kevadest Enefit. Koduturul jaab
ettevote kasutama Eesti Energia nime.

Investor & ettevétja 1 siigis 2009



STENBOCKI M A

Peaminister Andrus Ansip riigikogu infotunnis

30. septembril

Kdigile meile on teada, et energiaturg avatakse
2013. aastal tdielikult ja see tdhendab seda, et meie
elektrienergia tootmine peab selleks ajaks olema
konkurentsivéimeline ja me oleme v6tnud endale
Euroopa Liiduga liitudes teatud kohustused, mis
puudutavad keskkonnahoidu elektri tootmises ja ka
need kohustused tuleb meil tiita. See tihendab se-
da, et Eesti Energiasse on vaja vdga suuri investee-
ringuid. Osalt me saame investeerida ka niiteks Te-
lekomi miitigist saadavat raha, kuid ka sellest jaib
viheks. Kui me radgime tuumaenergia projektist,
siis need vajadused on mirksa suuremad ja siis te-
kib tGepoolest kiisimus, et kust tdiendavaid vahen-
deid saada, kas saada neid elektrimaksust, kaasata
partnereid vGi viia vihemusosalus borsile.

/o]

Mingit otsust bérsile viimise kohta, olgu veel kord
6eldud, Vabariigi Valitsus langetanud ei ole.

Investor & ettevétja 1 siigis 2009
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Biop Killing Dogs

Arengufondi ja ASI osalusega OU United Dogs & Cats sobiks suurepiraselt

alternatiivturule.

vestoritele see, kui ettevote lisaks
Londonile ka Tallinna borsil kaupleks.

Eesti Gaas — stabiilne infrastruk-
tuuri ettevote, mille sarnaseid on no-
teeritud nii teistel Balti- kui P6hjamaa-
de borsidel. Erastamise ajast on neil
suur hulk eraisikutest aktsionire, kes
kiillap oleksid huvitatud oma aktsiate
kaubeldavaks muutmisest.

Tallinna Sadam - piisavalt suur et-
tevote, et olla atraktiivne ka vilisinves-
toritele. Kuna vélakirjad on neil juba no-
teeritud, siis raamatupidamine ja juhti-
mine vastavad praegugi borsiloleku
néuetele. Neil on laienemisplaanid, mi-
da ritk omanikuna rahastada ei jaksa.

Estonian Air — SAS on teatanud
oma soovist maha miiiia osalus Eesti
lennufirmas. Riik voiks selle omanda-
da ning seejirel vihemusosaluse bor-
si kaudu miiiiki panna ning osa raha ta-
gasi teenida. Seejirel on aega otsida
uus strateegiline partner voi arendada
Estonian Air tugevaks regionaalseks
lennufirmaks, nagu Air Baltic.

BIGBANK - see pank on veel Ees-
ti omanike kies ja seega on tema no-
teerimine téendolisem, kui Pohjala
pangakontsernide topeltlistimine Tal-
linnas. Volakirjad on neil juba borsil ol-
nud ja seega on info avalikustamise ko-
gemus olemas.

Estravel - kuigi vilisomanike kont-
rolli all, voiks see Eestis viga tugeva
kaubamirgiga firma laieneda ka teis-
tesse riikidesse ja selleks kapitali bor-
silt kaasata.

Alber lisab, et viiksemaid kiires
kasvufaasis ettevotteid ootab alterna-
titvturg First North Baltic, mida seni
pole iikski ettevite veel kasutanud.
,,Kindlasti sobivad niiteks Arengufondi
osalusega MassiMiliano v6i United Cats
and Dogs selleks, et kaasata alternatiiv-
turu kaudu oma ideede elluviimiseks
raha. Usun, et eestlastel on julgeid ja
elujoulisi ideid veelgi, mille realiseeru-
misele saaks bors hoogu juurde anda“.

Ka Voitka sonul on Eestis palju
hea konkurentsivoimega ettevotteid,
kes vajaksid tegevuse laiendamiseks
— eriti avanevate iilevotmisvoimalus-
te drakasutamise kaudu — omakapita-
li juurde, kuid kes ei ole veel IPO-
kiipsed. Tema hinnangul annab see
hoogu eelkdige erakapitali sektorile:
,Ootan kiiret kasvu pigem varasema-
te omakapitali kaasamise staadiumi-
te — private equity ja mezzanine kapi-
tali — osas. Finantsinvestori lisandu-
mine aitab ettevottel strateegiliselt
kasvada ning muuta ettevotte juhti-
mine juba [PO-eelselt borsiettevot-
tele kohaseks.*



Directoriga kisub graafik
alati tilespoole!
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Vladimir Koslov,
majandustead-
lane, TTU eme-
riitprofessor
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juubeliorgiad

Eestlaslikult visa jonni toel paevast paeva lak-
kamatult jatkuv otsing on parim asi, mis meid
laenupillerkaari tekitatud hadadest [0puks
valja aitab, usub Vladimir Koslov.

inantsoligarhia suhteliselt pi-

kaldane siinniprotsess koondus

1900. aasta kanti, votkem see

siis tinglikult tema siinniaas-
taks. Nonda joudis nimetatud moodusti-
se veerandsajandi tihis kitte ligikaudu
aastaks 1925 ja sajand tiitus aastaks
2000. Molema rajajoone lahistelt sai al-
guse justkui juubelile pithendatud peo-
moll. Pillerkaaridele tegid dkklopu (vas-
tavalt aastatel 1929 ja 2008) kriisipuhan-
gud, millele jirgnes pohmelliahastust
meenutav depressioon ehk masu, nagu
niiiid on viljenduma hakatud.

Surutise tunnustest touseb koige
tdhtsamana esile iiks — orgiahoos teh-
tud rumaluste sundkinnimaksmise
korge hind. Asja kurbloolus on selles,
et kuigi mitte iga inimene poorase tar-
bimise tralliga kaasa ei ldinud, tabavad
pohmellivaevuste piinad enam-vihem
kogu iihiskonda. Miks ja kelle siitil ik-
ka nii juhtus?

Meditsiiniline vordlus

Kasutagem olukorra iseloomus-
tamiseks vordlust elava organismiga.

Kriisi niol on siis tegemist majan-
dusorganismi haigusjuhtumiga. Krii-
sieelne orgiamoll tekitas organismi-
le siigavaid kahjustusi, mille jirelmi-
na puhkeski dge haigushoog. Ravi
eeldab méistagi diagnoosimist. Uks-
meeleni pole diagnoosis kaugeltki
veel joutud.

Inimesed, kes usuvad, et tovestus
piirdub pstiiihikahdiretega, viidavad, et
tegemist on usalduskriisiga. Vastavalt
otsitakse ka ravimeetodit peaasjalikult
vaid usalduse taastamise vallast. Loo-
detakse, et pangad on seejdrel varmad
rahakraane uuesti lahti keerama. On’s
asi toesti nii lihtne? Tegelikult ei piisa
pankuri koige siiramastki soovist
klienti usaldada. Paljas soov ei saa min-
git reaalset mojujoudu omandada, kui
kriisi karmid katsumused on usaldusel
jalad alt 166nud. Ilmselt peituvad tove
juured siiski mérksa sligavamal. Kust
neid siis otsida?

Majandusorganismi iiheks koige
pahaloomulisemaks kahjustajaks osu-
tus finantsoligarhia loodud kurikaval,
kantserogeenset haigustekitajat mee-
nutav instrumentaarium, turule paisa-
tud n-0 vidritute viirtpaberite laviin.
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Hoomamatu hulga viiritute tuletis-
védrtpaberite laviin tekitas ndiva raha-
kiilluse. Kui normaalne rahakogus
ithiskonnas piirdub teatava murdosaga
riigi sisemisest kogutoodangust, siis
mullistunud rahakoguste ndivhulgad
paisusid kogutoodangust mitmeid kor-
di suuremaks. Ilmselge absurd.

Meditsiinis tuntud kantserogeen-
setel haigustekitajatel on kalduvus or-
ganismi koigisse kudedesse tungida,
oonestades nende elujoudu. Tunnis-
tades majandusorganismi niivord siin-
get diagnoosi, tekib kiisimus, milline
ravi meid siis antud juhul iildse aida-
ta suudab. Voime loota vist kiill iiks-
nes operatsioonile: pahaloomuline
instrumentaarium tuleb halastamatult
vilja rookida.

Riinne tuleviku vastu

Ent méned vordlused voivad meile
veelgi ehmatavamad tunduda. Meenu-
tades tuntud iitlust, et volavotja miiiib
oma tulevikku, saame kirjeldatud rahan-
duslikku orgiat méairatleda julma riinde-
na tuleviku vastu. Kusjuures laia haar-
dega tarbimispidu, nentigem, on vaid
pinnailming. Ko6ige pahaendelisemad on
muud, siigavamad protsessid, mis tava-
inimese pilgu eest varju jddvad, tootmi-
ne tootmise enda pérast.

Koikvoimalike aineliste tondilossi-
de rajamine pohjustas rahanduslike
ohulosside varingu. Siit tuleneb varase-
mast mirksa dhvardavamate pohmelli-
laadsete piinade oht. Eriti kardetavad
on sotsiaalkriisi teravnevad ilmingud,
sh kuritegevuse ulatuslike puhangute

ja poliitilise ebastabiilsuse tekkevoi-
malused. Probleemide arukas lahenda-
mine eeldab pragmaatilist paindlikkust
ja koiki asjaolusid arvestavat soltuma-
tut analiiiisi, vabastamaks moéte dog-
maatiliste, sh parteiliste eelarvamuste
kammitsaist.

Meie viga seisneb selles, et lask-
sime finantsoligarhial end orjastada,
st volaorjusse suruda. Olles pimes-
tatud kerge rikastumise ahvatlusest,
lasksime rahanduslikul orgial vabalt
mollata, mirkamata mollule digel ajal
piiri panna. Tulemuseks on ressurs-
side ja varade hulgaline magamapa-
nek. Mitte mingisugused psiihholoo-
gilis-sisenduslikku laadi wusalduse
dratamise katsed siin ei aita. Kraanid
on kinni kiilunud ja nende lahtipadst-
mine eeldab priiskamise patu lunas-
tamist kahjude kannatliku kinni-
maksmise teel.

Finantsoligarhia riinne tuleviku
vastu (pahatihti kokkumingus polii-
tikutega) on meile niisiis ridnga pi-
randi jitnud. Vidrsammudega teki-
tatud kahjude must vari jidb meid
mitmeks aastaks saatma. Mahamiiii-
dud tuleviku tagasiostmise ehk vo-
laorjusest vabaksostmise ajalooline
tilesanne nouab rinka vaeva. Igaiihel
tuleb oma voimaluste ja suutlikkuse
piires nii- vOi teistsuguseid pingutu-
si teha, leidmaks mingisugustki vil-
japadsu pakkuvaid lahendeid. Ot-
sing, otsing, eestlaslikult visa jonni
toel pdevast pdeva lakkamatult jit-
kuv otsing on parim asi, mis me ise-
enda heaks dra teha saame. Sest
usuti ju ennevanastigi, et kes otsib,
see leiab.

Suured on saanud veel
suuremaks

Aasta parast suuri finantsvapustusi polegi enam
nii kindel, kui oldi keset kriisi, et finantssektor tuleb
kriisist vélja pohjalikult muutununa.

»Kriisi tile elanud, témbavad pangad riskide vot-
mist m&neks ajaks tagasi,“ arvab Whartoni uilikooli
rahandusprofessor Richard Marston, kommenteeri-
des teemat portaalile Knowledge@Wharton. ,,See oli
kriis, mida homseks ei unustata,“ on temaga néus tei-
ne Whartoni professor, Jeremy J. Siegel.

Nende kolleeg Franklin Allen ei ole sama optimist-
lik. ,,Muutunud pole palju, kéik probleemid on alles.
Méneti on olukord isegi hullem kui enne, sest parast
Lehmani me teame, et valitsus ei lase pankadel pGhja
minna. Ukskaik, mida nad teevad, valitsus tuleb ja
paistab nad vilja.“

Suured finantsasutused on muutunud paddstmiste
ja liitumiste tulemusel veelgi suuremaks, kui nad olid
varem. Niiteks USAs annab suurima 29
finantsasutuse turukapitalisatsioonist iile poole koi-
gest neli firmat - JP Morgan Chase, Wells Fargo, Bank
of America ja Citigroup. Kahe aasta eest oli nende tu-
ruvdirtuse osakaal umbes 1/3.

Praegu on pangad kiill véimenduse kasutamist tagasi
tdmmanud, kuid kas nad suudavad ka kaua konservatiiv-
set joont hoida ja selle parast, kui suuri riske vottes on
vGimalik kévasti teenida, muretsevad paljud eksperdid.

Lisaks on panganduslobistid niiiid suuremast $o-
kist toibunud ja sédivad tugevalt vastu piitidele finants-
regulatsiooni p&hjalikult reformida, méargib Marston.
»Ma ei usu, et palju muutub enne, kui satume jargmis-
se kriisi. V&ib-olla see juhtub viie aasta parast, voib-ol-
la kiimne aasta parast, aga véib-olla on sinnani vaid

paar aastat. Elame-ndeme,”“ kommenteerib Allen.

Villu Zirnask
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Riskikapitali

ohustab_
eerimine

Euroopa Parlamendi menetlusse joudnud di-
rektiiv ahvardab muuta riskikapitali ettevotja-
tele kallimaks ja raskemini kasutatavaks.

® ® < tont kiib mooda Euroopat —
regulatsioonitont. Finantskriis
paljastas, et iilemaailmses fi-
nantssiisteemis on hulk norku
kohti, seadusandjad Euroopas ja mujalgi
on niitid tormanud neid lappima. Uks ka-
vandatavatest regulatsioonidest — euro-
direktiiv alternatiivsete investeerimis-
fondide valitsejate kohta — on tekitanud
pahameeletormi riski- ja erakapitalifon-
dide seas, sest dhvardab neid matta iile-
médrase reeglitekoorma alla ning muu-
ta riskikapitali ettevotjatele kallimaks ja
raskemini kasutatavaks.

Konealune direktiiv, mis saadeti hil-
juti arutamisele Euroopa Parlamenti,
puudutab fonde, mida iseloomustatak-
se sonaga ,,alternatiivne”. Selle moiste
— alternatiivsed investeerimisfondid —
S alla mahutatakse tegelikult darmiselt
‘é’.erinevad fondid, mis kasutavad eri in-

TOCKPHOTO

= . . . . . .
2 vesteerimistehnikaid, investeerivad

erinevatesse varaklassidesse ja nende
tegevus on suunatud eri investorgrup-
pidele. Alternatiivsete investeerimis-
fondide all moistetakse riskifonde
(hedge fund), samuti borsivilistesse et-
tevotetesse investeerivaid fonde (s.o
era- ja riskikapitali fonde) ja kinnisvara-
fonde, toorainefonde, infrastruktuuri-
fonde ja muid institutsionaalseid fonde.

,Niiteks on riskifondid soodusta-
nud varade hinnainflatsiooni ja struk-
tureeritud krediiditoodete turu kiiret
kasvu. Suuremahuliste finantsvéimen-
dusega positsioonide jirsul sulgemisel,
mis on tingitud karmimatest krediidi-
tingimustest ja investorite esitatud ta-
gasivotmise taotlustest, on olnud voi-
mendav moju langevatele turgudele
ning see vois vihendada ka turu lik-
viidsust. /.../ Toorainefondid olid seo-
tud tooraineturu hinnamullidega, mis
tekkisid 2007. aasta 1opus,” kirjelda-

takse direktiivi seletuskirjas pohjusi,
miks seni finantsjirelevalve alt vilja
jaanud fondid tahetakse niiiid pihtide
vahele votta.

Selle artikli fookuses olevate era- ja
riskikapitali fondide kohta 6eldakse se-
letuskirjas aga, et nende tegevusest po-
le suuri, kogu finantssiisteemi ohusta-
vaid makroriske tekkinud. Sellegipoo-
lest tahetakse ka neile fondidele keh-
testada tdiendav regulatsioon. Koige
esialgsema kava kohaselt oleks see ot-
seselt puudutanud suuremat osa era- ja
riskikapitali fonde, kuid Euroopa Riski-
ja Erakapitali Assotsiatsiooni (EVCA)
tegevuse tulemusel on praeguses di-
rektiiviprojektis fondi mahu alampiiriks
seatud 500 miljonit eurot —ametliku s6-
nastuse jargi kehtib see piir fondivalit-
sejatele, kes ,,valitsevad finantsvoimen-
duseta alternatiivseid investeerimisfon-
de ega voimalda investoritele tagasivot-
mise Oigust viie aasta jooksul parast iga
alternatiivse investeerimisfondi asuta-
mise kuupdeva“.

Baltikumis tegutsevate riskikapi-
tali fondide maht jiadb sellest piirist
kaugele, seega kavandatav direktiiv
neid justkui ei mojutaks. Eesti Era- ja
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Riskikapitali Assotsiatsiooni juhatuse
esimees Kristjan Kalda (BaltCap) nii
ei arva. Kui osa fondivalitsejaid peab
hakkama tiditma direktiivi noudeid,
voib juhtuda, et institutsionaalsed in-
vestorid seavad nende tiditmise vaiki-
misi ka viikestesse fondidesse inves-
teerimise eelduseks.

Toendoliselt era- ja riskikapitalifon-
did eurodirektiivi regulatsioonist téieli-
kult ei pddse — ka Euroopa riski- ja era-
kapitalitéostuse {ihisavalduses tehakse
vaid ettepanek tosta alampiir miljardi eu-
roni, sest viiksemad fondivalitsejad on
spetsialiseerunud viike- ja keskmiste et-
tevotete rahastamisele kohalikul ja rah-
vuslikul tasandil voi keskendunud palju-
tootavatele tehnoloogilistele projektide-
le, omamata méarkimisvadrset moju ko-
gu ELi ulatuses. Seega voiks nende re-
guleerimise voi mittereguleerimise jat-
ta liikkmesriikide endi otsustada.

Uhtlasi nduab riskikapitalit6ostus,
et regulatsiooni kehtestamisel kohus-
tataks seda tditma mitte ainult alampii-
ri liletavaid fondivalitsejaid, vaid koiki

Investor & ettevétja 1 siigis 2009

samasuguse tegevusmastaabiga, kuid
ilma fondivalitsejata tegutsevaid inves-
toreid. Vastasel korral jiivad fondiva-
litsejad vorreldes teiste investoritega
halvemasse olukorda.

Kuna direktiiv hakkab ametlikust
alampiirist s6ltumata kaudselt mojuta-
ma standardeid, mida koigil fondivalit-
sejatel tuleb investorite ja investeerin-
gute leidmiseks tiita, teeb riskikapita-
litoostus joupingutusi, et muuta voi jat-
ta vilja ka direktiivi muid sitteid.

Niiteks nouab direktiivi projekt
fondivalitsejatelt seda, et investeerin-
gute viadrtusi hindaks perioodiliselt
soltumatu hindaja. Era- ja riskikapitali
fondid leiavad, et nende puhul pole si-
sulist motet sellel, kui séltumatu hin-
daja palgatakse fondi jooksvat vidrtust
hindama, sest tegemist on suletud fon-
didega. See tidhendab, et vahepealse
hinnangu alusel ei saa investorid oma
osalust fondis miiiia, nad saavad seda
teha alles siis, kui fondi tihtaeg 10ppeb
— siis kui fond portfelliettevotted tege-
likult realiseerib.

Viga rahulolematud on riskikapi-
talistid ka direktiivis sisalduvate info
avalikustamise nouetega, sest need on
praeguse seisuga rangemadki kui bor-
siettevotete puhul. Ulatuslikud driinfo
avalikustamise nouded puudutavad
koik portfelliettevotteid, millel on roh-
kem kui 250 tootajat, kdive suurem kui
50 miljonit eurot voi bilansimaht iile 43
miljoni euro.

EVCA juhatuse esimehe Jonathan
Russelli hinnangul on direktiivi keh-
testamiseni pikk tee ning see pohjus-
tab dgedaid debatte nii Euroopa Par-
lamendis kui ka lilkmesriikides. ,,Me
ei saa vilistada voimalust, et liikmes-
riigid ja Euroopa Parlament saavuta-
vad kokkuleppe juba esimesel lugemi-
sel 2010. aasta esimeseks pooleks,
kuid me seame end valmis palju pika-
levenivamaks protsessiks, mis voib
kesta 2010. aasta 16puni voi isegi
kauem. Seejirel, kui direktiiv vastu
voetakse, on liikkmesriikidel aega 18
kuud, et oma seadused sellega koos-
kolla viia.“

Uued ettevotete vaartuse
hindamise juhised

Tanavu sugisel andis Rahvusvaheline Era- ja Riskikapitali Hindamise

No6ukogu (International Private Equity and Venture Capital Valuation Bo-

ard, IPEV) vilja uued era- ja riskikapitali investeeringute hindamise juhised.

Revolutsioonilisi muutusi juhised ei sisalda - uusi hindamismeetodeid ju

leiutatud pole, vadrtuse mairamine kéib ikka hiljutise investeeringu maksu-

muse, vordluskordajate, diskonteeritud rahavoogude véi varade puhasvair-

tuse jargi.

Tapsustatud on seda, kuidas hinnata viiksema likviidsuse m&ju osaluse

vaidrtusele, kui kasutatud on vérdluskordajate meetodit, ja pShjalikumalt on

lahti kirjutatud, kuidas lilitada hiljutise investeeringu maksumuse meetodis-

se tdiendavaid md6dupuid, et leida investeeringu diglane vdartus. Fondiin-

vestoritele ja fondifondidele on lisatud juhtndo6rid, kuidas hinnata era- voi

riskikapitali fondi osaluse vaartust.

»Muudatuste eesmérk on réhutada vajadust kajastada investeeringuid

diglases vairtuses igal raporteerimiskuupéeval ning tagada, et vajalikul

maddral oleks arvesse vGetud era- ja riskikapitaliinvesteeringute vahelikviidne

olemus,“ kommenteerib muudatusi IPEVi ndukogu liige David Larsen.
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EstVCA juhatuse esimees Kristjan Kalda

Ténavu kevadel Eesti Arengufon-
di eestvedamisel asutatud Eesti Era-
ja Riskikapitali Assotsiatsioon (inglise
keeles Estonian Private Equity and
Venture Capital Association ehk lithen-
datult EstVCA) on Eesti riskikapitalis-
te, erakapitalifonde, driingleid ja vald-
konna tugiteenuse pakkujaid ithendav
katusorganisatsioon. EstVCA peaees-
mirk on arendada Eesti era- ja riskika-
pitalitoostust ning suurendada ambit-
sioonika ettevotluse kultuuri Eestis.

Assotsiatsiooni juhatuse esimehe,
BaltCapi partneri Kristjan Kalda sonul
oli Eesti riskikapitalistide koondumi-
seks viimane aeg, sest seoses Euroo-
pa Liidus ettevalmistamisel olevate
era- ja riskikapitali regulatsioonidega,
on valdkonna esindajatel vaja seadus-
te kujundamisel kaasa radkida nii Ees-
tis kui ka Euroopa tasandil, et need
jdiks teiste riikide ja regioonide oma-
dega konkurentsivoimelisteks.

Samuti on vajadust assotsiatsiooni ja
selle raames toimuva iseregulatsiooni ja-
rele suurendanud majanduskriis. Olu-
kord, kus ei jirgita iihtseid investeerin-

gute hindamise ning tegevus- ja finants-
aruannete koostamise ja avaldamise po-
himotteid, heidab varju koigile t66stus-
haru esindajatele. Assotsiatsiooni iiks
esimesi vastuvoetud dokumente oligi
EstVCA liikmete kiitumiskoodeks, mis
kohustab liikmeid ,,oma dritegevust vas-
tutustundlikult ellu viima ja rakendama
meetmeid, mis tostavad erakapitalit66s-
tuse mainet ja huve“. Samuti soovitab
EstVCA oma liikmetel kasutada EVCA
fondiraportite koostamise ja investeerin-
gute hindamise juhiseid. Nii juhiste kui
kiitumiskoodeksiga saab tutvuda Est-
VCA kodulehekiiljel www.estvca.ee.

EstVCA juhatusse kuuluvad lisaks
Kaldale veel Margus Uudam (Ambient
Sound Investments), Heidi Kakko
(Arengufond), Hanno Riismaa (Askemb-
la), Kalmer Kikas (Hanseatic Capital),
Allan Martinson (MTVP) ja Peeter Piho
(Swedbank Investeerimisfondid).

Septembri 10pu seisuga oli Est-
VCALI 15 tdisliiget ning 23 toetajaliiget.
EstVCA on Euroopa Era- ja Riskikapi-
tali Assotsiatsiooni (EVCA, vt www.
evca.eu) liige.

Riskikapitalistid

Eesti Era- ja Riskika-

pitali Assotsiatsiooni
(EstVCA) liikmed

Taislilkmed
Ambient Sound Investments
Askembla Asset Management
Astrec Invest

BaltCap

AS Cresco

Eesti Arengufond

AS Gild Fund Management
Hanseatic Capital Estonia
MTVP

IPC Investment Group
Pioneer Engineering Group
Redgate Capital

Unitree Group

Swedbank Investeerimisfondid
WNB Project

Toetajaliikmed

Advisio

Advokaadibiiroo Glimstedt Straus & Partnerid
Advokaadibiiroo Luiga Mody Hadl Borenius
Advokaadibiiroo Sorainen

Advokaadibiiroo Tark & Co

Art 4 Design

Curonia Research

MTU Connect Eesti

Deloitte Advisory

Ernst&Young Baltic

Krediidi ja Ekspordi Garanteerimise Sihtasutus KredEx
NASDAQ OMX Tallinn

Primos Invest

Scandic Investments

Sentio

Solon Partners

SP Navitas

Tallinna Tehnoloogiapargi Arendamise SA
Tartu Teaduspark

Alvin Rédl & Partner Advokaadibiiroo OU
BDA Consulting OU

Erkas Valduse OU

SA Tallinna Ettevétlusinkubaatorid
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BaItCapi ja

Quattro

- QW&I&' HTI Laborite juhatuse

esimees Erki Molder

Mg
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ga paev at-
sientidelt sadu vere-, siilje-, urii-

ni- jm proove. Moned lihtsad ana-

liitisid teevad nad ise, enamasti
aga saadavad proovid analiiiisimiseks
suurtesse laboritesse. Naiteks OU
Quattromed HTI Laborite Tallinna
vol Tartu laborisse.

Diagnostikairis liigub tisna palju
raha — Eesti turu suurus on ca 600 mil-

jonit krooni aastas. Tosi kiill, avatud

turg on sellest Quattromedi hinnangul

d 120-150 miljonit krooni, {ilejadnu
kujutab endast haiglalaborite teenuseid
oma haigla arstidele.

Quatrromedi HTI Laborite kiive
on aastas ligikaudu 60 miljonit krooni,
seega kuulub neile praegu umbes pool
Eesti diagnostikaturu avatud osast.

Quattromed osutab diagnostikateenust
perearstidele ja erakliinikutele, kellel
ei ole oma laboreid, ja vihesel méairal
ka suurtele haiglatele, kellel kiill on
oma laborid, kuid péaris koiki analiiiise
seal ei tehta. Suured haiglad toovad
Quattromedi laboritesse proove pea-
miselt molekulaardiagnostikaks, mil-
les ettevote on oma ajaloost tulenevalt
tublisti tugevam kui muud diagnosti-
kafirmad ja -laborid.

Maailma diagnostikaturu trende
jilgides moistis Quattromedi juhtkond
moned aastad tagasi, et teenuseosuta-
jatel on siin valida kas saak- voi roov-
looma staatuse vahel — varem voi hil-
jem ostab sind dra moni rahvusvaheli-
se mastaabiga diagnostikahiid voi siis
ostad ise teisi ja kasvad seeldbi suu-



medi tandem

reks. USAs on diagnostikaturu konso-
lideerumine kiinud aastakiimneid, Eu-
roopas vallandus see protsess 2000.
aastate alguses. Miarksonaks on efek-
tiivsus, mis suurtel diagnostikafirma-
del on iildjuhul parem.

Quattromed HTI Laborite juhatu-
se esimees Erki Molder rasgib, et paar
Euroopa suurfirmat uurisid neidki kui
potentsiaalset ostuobjekti. ,,Labiraiki-
misteni me ei joudnud, aga konsultat-
sioone pidasime.“ Huvi Ida-Euroopas
kanda kinnitada on Euroopa diagnosti-
kahiidudel jatkuvalt olemas, kuigi seo-
ses majanduskriisiga on praegu roh-
kem draootavat meeleolu.

Selle asemel, et end kohe monele
strateegilisele omanikule miiiia, valis
Quattromed HTI Laborid teise tee —
kasvatada ennast koigepealt ise Balti-
kumi moistes suureks firmaks, ostes
selles piirkonnas kokku teisi diagnosti-
kateenust pakkuvaid ettevotteid. See-
jérel oleks voimalik Euroopa diagnosti-
kahiidudega juba hoopis paremalt posit-
sioonilt ldbirddkimisi pidada véi siis ko-
guni ise Baltikumi piiridest vilja mur-
da. Kuna Quattromed HTT Laborite kéi-
best olulise osa annab molekulaardiag-
nostika, mis on ekspordipotentsiaaliga
teenus, on ettevote sdandanud kirjuta-
da oma visiooni eesmargiks saada 2015.
aastaks Skandinaavia firmaks.

Enne kui tasub detailsemalt mot-
lema hakata Skandinaaviast, tuleb

Quattromedil ennast kehtestada Balti-
kumis. Sel eesmirgil ldks Quattromed
2008. aastal koost66le BaltCapiga, kes
ostis ligi kolmveerandi ettevotte akt-
siatest. BaltCapi finantsvoimalused lu-
bavad Quattromedil niiiid vaadata Bal-
tikumis ringi ostja pilguga, sest tehin-
gute rahastamine probleemiks ei saa.
Quattromedi-BaltCapi tandemis on fi-
nantsvoimekus iihendatud erialase as-
jatundlikkusega, mis tdhendab, et
moistliku hinna puhul voib osta ka nor-
ku ettevotteid — Quattromedil on ole-
mas oskused nende kordategemiseks.
Quattromed néieb voimalusi Eestis-
ki. ,,Eestis on diagnostikateenuste val-
las kasutamata erinevaid era- ja avaliku
sektori koostoovorme,“ iitleb Molder.
Tema hinnangul sobiks Quattromed
strateegiliseks partneriks mitmetele
riigi omanduses olevatele haiglatele.
Esialgu on Quattromed peamiselt
oodanud ja vaadanud, sest tervishoius
toimuvad muutused aeglaselt. Ka ma-
su mojud avalduvad tervishoiu finant-
seerimise eripdrast tulenevalt viitaja-
ga. Ent surve majandusliku efektiivsu-
se parandamiseks on tervishoiusekto-
ris igal juhul selgelt olemas, sellest ei
ole padsu. Eriti mojutab see viikse-
maid haiglaid, kelle jaoks iiks voimalus
kulusid kokku hoida oleks iseseisvast
diagnostikalaborist loobumine. Aeg
tiksub heade finantsvoimalustega
Quattromed HTT Laborite kasuks.

Quattromed HTI
Laborid

1999 - neli Tartu ulikooli teadlast loovad medit-
siinilise molekulaardiagnostikaga tegeleva ettevotte
AS Quattromed. Pool aastat parast asutamist hak-
kab ettevotte arilist poolt vedama Erki Molder.

2002 - 22,4-protsendise osaluse Quattromedis
omandab Soome biotehnoloogiafirma FIT Biotech.

2005 - AS Quattromed kujundatakse timber ka-
he tiitarettevGttega kontserniks, sest lisaks moleku-
laardiagnostikale on ettevéttes kaivitatud moleku-
laar- ja rakubioloogial péhinevate tehnoloogiate ja
toodete arendamine. Molekulaardiagnostikaga hak-
kab tegelema Quattromed Laborid, molekulaar- ja
rakubioloogiaga Quattromed Cell Factory.

2006 - Quattromed Laborid ostab traditsioonilisi
diagnostikateenuseid pakkuva Tallinna ettevotte HTI
Laborid, millega firma haare ligikaudu kahekordistub.

2008 - FIT BioTech ning Quattromedi eestlastest
omanikud, v.a Erki Mélder, miiiivad oma osaluse
Quattromed Laborites BaltCapi riskikapitalifondile.
Parast tehingut
kuulub BaltCapile
74,25 protsenti
Quattromed Labo-
ritest, tilejadnud
24,15 protsenti Erki
Méolderile.
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Sobivaim

segasel ajal

vanemportfelli-
haldur

EVLI
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Koige kindlam lahendus ajal, kus majandusolukord tekitab palju kaht-
lusi, on investeerida labi vastava fondi erinevatesse varaklassidesse,

soovitab

lukord finantsturgudel on

praegu palju parem kui

pool aastat tagasi. Ent

hinnad on siiski kaugel

2007. aasta tipptasemetest ja raske on
hinnata, kui kaua voib kesta niitidne ma-
janduse elavnemise periood. Paljud
maailmamajanduse ja finantssiisteemi
probleemid on endiselt lahendamata,
mis voib eesseisvaid aastaid palju mo-
jutada, eriti aktsiaturgudel. Ma arvan,
et jargmise kahe aasta jooksul nieme
turgudel suurt volatiilsust, hinnad liigu-
vad suures ulatuses nii {iles kui ka alla.
Professionaalsed portfellihaldurid ei

ole loomulikult mingid prohvetid, kuid
nad jilgivad pidevalt majandussiindmu-
si ja arenguid mitmete indikaatorite abil,
mille pohjal voib prognoosida erinevate
varaklasside suundumusi tulevikus. Néi-
teks praegu on uue pikemaajalise suuna
leidnud korporatiivsed volakirjad, va-
raklass, mida me soovitasime oma klien-
tidele juba aasta alguses ning mida pea-
me jitkuvalt atraktiivseks. Jargmise
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5-10 aasta perspektiivis voivad viga
heaks investeeringuks osutuda aktsiad.
Ebastabiilses majandussituatsioo-
nis on pikemaid trende viga raske lei-
da. Voimalik, et ldhitulevikus nieme
palju erinevaid, tugevaid, kuid lithiaja-
lisi liikumisi. Voimalik, et ei teki iihte
pikemat {ilekaalukat trendi. Naiteks lii-
hiajalisi positiivseid litkumisi voiks oo-
data arenevatel turgudel voi tooraine-
te — nagu nafta ja vask — hinnaliikumis-
tes. Sellised liihiajalised suured liiku-
mised voivad kiiresti muutuda ja see-
tottu on siin ajastus viga oluline.
Koige kindlam lahendus on ajal, kus
majandusolukord tekitab palju kahtlusi
ning vastuseta kiisimusi, investeerida
erinevatesse varaklassidesse. Sadrast
voimalust pakub niiteks fond Evli Glo-
bal Asset Allocation. See fond on viga
sobiv voimalus inimestele, kellel ei ole
aega turge regulaarselt jilgida ja teha ot-
suseid varaklasside osakaalude kohta.
Evli Global Asset Allocationi ees-
mark on pakkuda liihiajalistest euro ra-

haturu instrumentidest kérgemat toot-
lust ja olla plussis igasugustes majandus-
olukordades. Fond investeerib lisaks akt-
siatele ja volakirjadele aktiivselt ka toor-
ainetesse ning erinevatesse valuutades-
se, sest need ei liigu alati iiheselt aktsia-
turgudega, voimaldades nii hajutada
portfelliriske ja tosta potentsiaalset tulu.
Koik Evli Global Asset Allocationi
investeeringud tehakse likviidsetesse
instrumentidesse, et vajadusel oleks
voimalik investeerimispositsioone vi-
ga kiiresti realiseerida. Fondi riskide
juhtimine toimub Evli Quant meeskon-
na abil, mis tdhendab, et iga varaklas-
si voimalik osakaal portfellis soltub va-
ra ajaloolisest riskist. Individuaalsete
positsioonide suurus on seetéttu piira-
tud, mis piirab iiksiku turu riski ja suu-
rendab varade hajutamisest saadavat
kasu. Seega peaks see fond olema hu-
vitav neile investoritele, kes soovivad
saada tulu finantsturgudel toimuvatest
lilkumistest, kuid tahavad seejuures
piirata voimalikku kapitali kaotust.

FOTOD: ISTOCKPHOTO



Pikemaks ajaks va-
litsema jaavat ,,pulli-
meeleolu” voib loota
alles siis, kui ilmne-
vad margid lopptarbi-
mise jatkusuutlikust
kasvust, ennustab
Ene Ounmaa.

iimase 12 kuu jooksul on fi-

nantsturud pakkunud era-

kordseid voimalusi nii vara

kasvatada kui ka varandust

kaotada. Aasta tagasi alanud kapitalis-

mi surma ning siisteemse riski hirmu-

dest kantud laialdasele miiligipaanikale

jargnes poordepunkt martsis ning sel-

lest ajast on turud liikkunud kindlas usus,

et majanduslanguse pohi on leitud ning
halvim on selleks korraks moodas.

Alates aasta algusest on investee-

rimisreitinguga volakirjad pakkunud

investoritele suurepirast, rohkem kui

15% ning madala reitinguga volakirjad

Ene Ounmaa,
portfellihaldur

EVLI

iile 50% tootlust. Need on mirkimis-
viaidrsed tulemused vorreldes S&P500
aktsiaindeksi 17% tousuga samal ajal.

Kuidas edasi? Kas tous jitkub?

Toenzoliselt on just ettevotete vola-
kirjad see varaklass, mis on karuturult
vilja murdnud ja uuele pikemaajalisele
tousule poordunud. Likviidsuspreemia
on tinaseks Kkiill volakirjahindadest ka-
dunud ning viimase aja tootluste korda-
mine nouaks uut eelnevat turuvapus-
tust. Siiski kuuluvad ettevotete volakir-
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jad jitkuvalt Evli eelistatud investeeri-
misobjektide hulka. Madala reitinguga
volakirjadega kaubeldakse praegu tulu-
sustel ca 13 protsenti tdhtajani ning kor-
gema kvaliteediga volakirjad 4 protsen-
di piirkonnas. See on jitkuvalt atraktiiv-
ne tase vorreldes euro valitsusvolakirja-
de tootlusega, mis on 1,2%-3,3%, soltu-
valt tihtajast. Ettevotete volakirjad on
sobiv valik investorile, kes ei oota eelmi-
se siigise likviidsuskriisi kordumist, kuid
el ole ka veendunud, et koik majandus-
probleemid on tdnaseks lahendatud.

Kevadel oli ettevotete hoolikas ana-
liitis d4rmiselt oluline, et prognoosida el-
lujddjad ning hoiduda ebadnnestujatest.
Arvestades praeguse majandussituat-
siooni haprust ja ebaselget tulevikku, on
krediidianaliiiis ning turu tundmine jit-
kuvalt vdga tihtis. Kui pole viga head
tilevaadet toimuvast ja puuduvad kindlad
eelistused iiksikute ettevotete suhtes,
siis tasub risk votta fondiportfelli kaudu.
Suurem potentsiaal v6ib olla tsiikliliste
majandusharude ettevotetel ning panka-
de allutatud volakirjadel.

Riskialtimad investorid voiks voi-
malikke hinnalangusi kasutada selleks,

et lisada aktsiaid volakirjade korvale.
Seda lootuses, et makronditajad piisivad
ootuspiraselt paranemise joonel ning
ettevotete kasuminumbrid pakuvad kol-
mandas kvartalis turuosalistele positiiv-
seid {illatusi. Ettevotted on olnud kulu-
sid vdhendades véga efektiivsed ning
iga lisanduv kiibeiihik avaldub varase-
mast suuremas ulatuses kasumireal.
Aktsiariski lisades tuleks olla siis-
ki ettevaatlik. Evli strateegide arvates
ei ole veel piisavalt toestust sellele, et
ees on pilvitu tulevik ning aktsiaturud

on poéordunud uuele mitmeaastasele
pulliturule. Pole pohjust arvata, et kii-
masoleva varude taastamise tsiikliga
kaasneb lopptarbimise kasv, sest to6-
puudus on alles tousuteel ning tarhija-
te korge laenukoormus ei voimalda
tarbida laenu toel. Edasine tee voib
osutuda iisna konarlikuks ning aktsia-
turud ndevad eelolevatel aastatel veel
vaga suuri liikumisi mélemas suunas.

Aktsiariski vottes voiks iiheks hu-
vitavaks turuks olla Rootsi, mis on
oma noérga valuuta tottu suutnud eks-
pordiga loigata kasu alanud varude
taastamisest. Rootsi borsil noteeritud

viikeettevotete aktsiahinnad on aasta
algusest tousnud iile 60% ning turg
voib piisida tugev ka aasta lopus.
Viimatise borsitousu t6ttu on edu
saavutamise aina olulisemaks komponen-
diks muutunud kasvuperspektiiviga ette-
votete leidmine. Seeparast voiksid need,
kelle toopdev ei seisne turgude jilgimises
ja ettevotete analiilisimises, eelistada fon-
diportfelli iiksikutele aktsiatele.
Kokkuvéttes: pullid ei ole turul pi-
kaajalist voimu saavutanud. Suure toe-
ndosusega nieme eelolevatel kuudel
viga vastuolulisi majandusniitajaid
ning positiivsete uudiste sekka satub
piisavalt ka negatiivseid. Koik tekki-
vad trendid voivad seepirast poorduda
viga kiiresti ning ootamatult, riske
vottes tuleb seda kindlasti arvestada.
Karud ja pullid jddvad veel moneks
ajaks turule voitlema. Pikemaks ajaks
valitsema jddvat ,,pullimeeleolu voib
loota alles siis, kui ilmnevad mirgid
I6pptarbimise jiatkusuutlikust kasvust.
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saab
abi alternatiiv-
turule minekuks

KredEx on valmis kdendama ette-
votete sildfinantseeringut, et katta al-
ternatiivturul First North kauplemisele
vétmisega seotud esialgsed kulud, nii-
teks prospekti koostamine, ndustajate
kaasamine vms.

KredExi juhataja Andrus Treieri s6-
nul on Eestis hoolimata piiratumaks
muutunud rahastamisvéimalustest ja
suurenenud riskidest palju ettevotteid,
kes valmistuvad jargmiseks kasvueta-
piks. ,,Borsile vai alternatiivturule mi-
nek vaib olla tiheks loogiliseks arengu-
voimaluseks ettevotetele, kes tina
kaasavad dritegevuse arendamiseks
raha KredExi abil. Seega on oluline te-
ha koost66d ning otsida aktiivselt voi-
malusi ettevGtete ja investorite kokku-
viimiseks,“ pohjendas Treier NASDAQ
OMX Tallinnaga s6lmitud koostoome-
morandumit.

4. juunil allkirjastatud KredExi ja
NASDAQ OMX Tallinna koostééme-
morandumi eesmirgiks on arendada
Eesti kapitaliturgu ning pakkuda
tdiendavaid rahastamisvdimalusi eel-
koige vaikese ja keskmise suurusega
ettevotetele. Koost66 raames toota-
takse vilja uusi teenuseid, samuti on
kavas tihistel seminaridel ja koolitustel
tutvustada ettevGtjatele erinevaid ka-

pitali kaasamise vdimalusi.

ja

nousta-

vad uue tuumaelektrijaama

ehitamist

Evli ja N M Rothschild & Sons’i
konsortsium valiti Visaginase tuu-
maelektrijaama ndustajateks.

Konsortsium, kuhu kuuluvad ka
tehnilised ja turundusvaldkonna kon-
sultandid, ndustavad uue tuumaelektri-
jaama projekti drimudeli arendamist ja
analtitisivad tuumaelektrijaama projekti
rahastamisvoimalusi. Uhtlasi kaardis-
tab konsortsium Visaginase tuu-
maelektrijaama ehitusprojekti arenda-

mises osalevad voimalikud strateegili-

sed investorid ja partnerid.

Evli ettevotete rahanduse juhi Juli-
jus Grigaliinase sénul on projekt voi-
malusterohke, kuid keeruline. Konsort-
siumil tuleb silmitsi seista paljude la-
hendust vajavate véljakutsetega, et lei-
da strateegiline investor, tihildada re-
gionaalsete partnerite huve ja kogu
projekt edukalt ellu viia.

Evli partner Rothschild on hiljuti
ndustanud mitmeid olulisemaid tuu-
maenergia tehinguid Euroopas ja USAs.

Ignalina tuumaelektrijaam, mille viimase tootava reaktori peab Leedu selle aasta
Iopuks sulgema. Tuumajaama korvale kerkis selle rajamise alustamisel 1975. aastal
linn nimega Visaginas. Samasse ldhedale kerkib voib-olla ka uus tuumajaam, mille
ehitamise kiisimuses on veel viga palju lahtisi otsi. Juhul kui jaam ehitatakse,

hakkab see kandma Visaginase nime.

Tallinna borsil
on niiild oma

Alates tdnavu suvest on NASDAQ
OMX Tallinna bérsil oma ajaveeb, kus
kirjutavad borsi juhatuse liilkmed Kaidi
Ruusalepp ja Andrus Alber, Kalle Viks

borsi turuteenuste osakonnast, Eesti
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Vidirtpaberikeskuse juht Julia Seger-
krantz ning borsi vdrske titarfirma
eCSD Expert esindaja Sergo Ulpus ja
arenduspealik Andres Lips.

“Ajaveeb on meie jaoks uus kanal.
Anname endast parima, et reageerida
seal operatiivselt ja avatult vadrtpaberi-
turu olulisimatele siindmustele, ning ta-
hame kuulata, mida meilt - vdartpaberi-
turu siidamelt - oodatakse,” iitles borsi

kommunikatsioonijuht Tex Vertmann.

“Lisaks sellele, et hallatakse vaartpa-
beritega kauplemise keskkonda, on bor-
si eesmirgiks kasvatada kaalutlevaid ja
ratsionaalseid investoreid, kes oskavad
oma rahaga méistlikult imber kiia. Aja-
veeb aitab meil huvilistega jagada infot
borsi rodmudest ja muredest ning inves-
teerimisvdimalustest ja kaasnevatest oh-

tudest,” raikis Vertmann.



osalevad soltumatu
analiitisikeskuse loomisel

NASDAQ OMX Tallinna, Riia ja
Vilniuse borsid asutasid koos Ivars
Bergmanisega iihisettevtte Emerging
Nordic Research. Tegu on Balti re-
gioonis esimese sGltumatu vaartpabe-
rite analutsikeskusega, mille eesmar-
giks on pakkuda analiiuse ja tilevaa-
teid institutsionaalsetele investoritele.

Igal NASDAQ OMX Balti borsil on
analsikeskuses 17% osalus, Ivars Berg-
manis omab ettevittest 49%. Ettevotet
asub juhtima Ivars Bergmanis, kellel on
rohkem kui kahekiimne aasta pikkune
kogemus tileilmsetel finantsturgudel.

Emerging Nordic Researchi ana-
lGitisid on suunatud ettevotetele, kes

kauplevad Balti vadrtpaberiturgu-
del. Analiiiisid on kittesaadavad ai-
nult institutsionaalsetele ja profes-
sionaalsetele investoritele ning kes-
kenduvad investeerimisideedele,
mitte tavapdarastele ostu- ja muugi-
tehingute soovitustele.

“Vajadus Balti vdartpaberiturgu-
de analttsimisele pihendunud sél-
tumatu uurimisettevdtte jarele on ol-
nud Shus juba ménda aega. See on
kasulik kdikidele turuosalistele ning
aitab kaasa likviidsuse suurenemisele
Balti vaartpaberiturgudel,” ttles
NASDAQ OMX Nordic president
Hans-Ole Jochumsen.

EIF valis

juhtima Lati ja

Leedu riskikapitali fonde

European Investment Fund (EIF)
valis BaltCapi juhtima riskikapitali
fonde, mis peavad investeerima alus-
tavatesse Liti ja Leedu mikro-, viikes-
tesse ja keskmistesse ettevitetesse.

Lati riskikapitali fondi suuruseks
on kavandatud 30 miljonit eurot.
See peaks tegema 0,3-3 miljoni eu-
roseid investeeringuid 15-20 ettevot-
tese. Molemad fondid peaksid tege-
vust alustama veel sellel aastal.

EIF on Euroopa Komisjoni ja Eu-
roopa Investeerimispanga 1994. aas-
tal loodud fondifond, mille iilesanne
on toetada era- ja riskikapitali inves-
teeringute ning garantii-instrumenti-
de kaudu ELi viikeettevdtlust. EIF on

Euroopa viikeettevotetesse investee-
rinud ule 3,7 miljardi krooni, ta on
investeerinud rohkem kui 300 vasta-
vasse fondi. Garantiisid on EIF and-
nud ligi 190 ettevotmisele kokku
13,3 miljardi euro véirtuses.

Liti ja Leedu fondid luuakse
uue initsiatiivi JEREMIE (Joint Eu-
ropean Resources for Micro to Me-
dium Enterprises) raames. Seni on
JEREMIE raames s6Imitud kokku-
lepped seitsme rahvusliku (Kreeka,
Rumeenia, Slovakkia, Liti, Leedu,
Kiipros ja Bulgaaria) ning kahe
piirkondliku fondi (Prantsuse Lan-
guedoc Roussillon ja Itaalia Cam-
pania) loomiseks.

BaltCapile kuu-
luv ettevote
ostab

,.
I

Tanavu aprillis sdlmis Ekspress
Grupp lepingu 100% ASi Ekspress
Hotline miitimiseks BaltCapi investee-
rimisfondile kuuluvale valdusfirmale
SIA Contact Holding. Septembri I16pus
andis Konkurentsiamet iihinemiseks
vajaliku loa. Contact Holdingule kuu-
luvad mitmed juhtivad juhatava mee-

dia ettevotted Eestis, Litis ja Leedus.

e

BaltCap osaleb

projektis

Pirnumaa Varbla valda kahte
tuuleparki rajav OU Tuuleenergia sai
endale strateegiliseks partneriks
Energate OU, kelle finantsvdimsust
toetab BaltCap. "Energate osaleb
tuuleparkide rajamises nende lulita-
tamiseni vorku ning parki haldava
operaatorfunktsiooni loomiseni,"
itles Tuuleenergia juhatuse liige
Andres Ldhmus.

toi turule
uue segafondi

Evli Bank Plc t6i turule uue sega-

fondi nimega Evli Global Asset Alloca-

tion. Fond alustas investeerimistege-
vust 31. augustil.

Fond investeerib oma varasid
globaalselt erinevatesse varaklassi-
desse, keskendudes kuluefektiivsete-

le investeeringutele, nagu naiteks fu-

tuurid ja teised tuletisinstrumendid,
samuti indeksaktsiad. Fondi varade
jaotamine finantsinstrumentide ja
varaklasside vahel toimub vastavalt
aritsuklile, turusituatsioonile ja

prognoositud turutrendile.
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marts 2009 - oktoober 2009

Loksa Laevatehas

Parnu Linavabrik

A. P. Moeller-Maerskile kuuluv Odense Steel Shipyard
muis AS Loksa Laevatehase kolmest ettevdttest kuuluvale
konsortsiumile. Konsortsiumisse kuuluvad AS Frelok,
Crown Solution OU ja OU Stako Diler.

Kohila Paberivabrik

OU Charlot tiitarfirma KP Factory OU véttis iile kevadel
Kohila paberivabriku sulgenud ASi Atlanta Office Products
varad ning taaskdivitab tootmise.

Year

Eesti pankade néuete tottu rahastamisega kimpus olnud
meesterdivaste tootja ASi Year Eesti omanikud musid fir-
ma enamusosaluse Soome ettevottele Portnoi Finland Oy.

ThermiSol

AS Reideni Plaat ostis ThermiSol OU, mis oli seni liri ehi-
tusmaterjalide tootja CRH tiitarettevdte. CRH tegutseb
Eesti ehitusmaterjalide turul edasi Rudus ASi kaudu.

PTA Grupp

Silvano Fashion Group vé&randas kdik enda omandis ole-
vad PTA Grupi aktsiad Peeter Larini suurosalusega PTA
Holding OUle ligikaudu 1 miljoni euro eest.

Ligikaudu pool PTA ostuhinnast tasuti teatud Silvano ko-
hustuste iilevotmise teel, teatas Silvano bérsile. Teine pool
ostuhinnast makstakse hiljemalt 31. detsembriks 2011 ja see
kannab intressi kuni tasumiseni. Et tagada ostuhinna tasu-
mise kohustus, panditakse Silvano kasuks k&ik PTA aktsiad.

Estonian Cell

AS Wendre ostis liri firmalt W.F.B Baird & Co Ltd. Parnu
linavabriku kinnistu. AS Wendre hoones senist tegevust
ei jatka.

Vooremaa Teed

Riik miitis 30 miljoni kroonise alghinnaga miki pan-
dud ASi Vooremaa Teed ligi 48 miljoniga ASile Tallinna
Teed.

Elcoteqi tootmisiiksus

Ericsson teatas, et ostab 30 miljoni euro ehk 469 miljoni

krooni eest osa Elcoteqi Eestis paiknevast tootmisest. Elco-
teqist allhanget tellinud Ericssoni otsuse taga on Elcoteqi
soov koondada oma Euroopa tegevus peamiselt Ungaris
Pécsis asuvasse tehasesse.

Norby Eesti ariiiksused

Kunda haavapuitmassitehase ASi Estonian Cell omanikerin-
gist viljus Norra tselluloositédstus Larvik Cell Holding. Ette-
votte uus enamusaktsionar on Austria kontsern Heinzel Hol-
ding, millele kuulub niitid 49 protsenti aktsiatest. Euroopa
Rekonstruktsiooni- ja Arengupangale (EBRD) kuulub endi-
selt 33 protsenti ning EMACS Privatstiftungile, mis on
Heinzeli gruppi kuuluv fond, 17,67 protsenti.
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Guido Sammelselja suuromanduses olev Norby Telecom
miiiis oma andmesideteenuste ja IP-kéneside (VolP) driiik-
sused Linxtelecom Estonia OUle.

Raamatupidaja.ee

Aripiev ostis meediaettevdtte Raamatupidaja.ee, mis va-

hendab praktilist erialast informatsiooni. Lepingu jargi
omandas Aripdev raamatupidajatele suunatud ajakirja
"RP - Raamatupidamise Praktik", veebiportaalid raama-
tupidaja.ee ja sekretar.ee, iihtlasi jatkab Aripdev sekretari-
dele ja raamatupidajatele suunatud traditsiooniliste kooli-
tuste ja konverentside korraldamist.

Motors24

Soome meediakontsern Alma Media miiiis Eestis, Litis ja

Leedus tegutsevad motoportaalid Motors24. Ostjateks
olid portaalide tegevjuht Lauri Tonspoeg ning Astrec ja
Racing Invest Group, millest esimene kuulub Marek Kiisa-

le, teine Arno Sillatile.
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Ekspress Hotline

Avelon

AS Ekspress Grupp miiiib ASi Ekspress Hotline Cheh OU-
le. Tehingu esialgne hind on 6 miljonit eurot, see tdpsustub
tehingu I6puleviimise kaigus ja s6ltub raha jadgist tehingu
I16puleviimise hetkel.

Tehingu hinnast 2 miljonit eurot tasutakse 5 aasta pa-
rast, sellelt summalt tasub ostja intressi 8% aastas. Eksp-
ress Grupil on nimetatud 5 aasta jooksul digus konver-
teerida kogu néue SIA Contact Holdingu ja Ekspress
Hotline’i tegevuste tihendamisel tekkiva iilebaltilise ette-
votte aktsiatesse.

AS Ekspress Hotline’i gruppi kuuluvad lisaks ka AS Kdne-
keskus, Ekspresskataloogide AS ja AS Infoatlas.

Kolm Ode

Tallinnas rdivatootemarke miitiva Fashion Palace’i omanik Jo-
hannes Wientjes ostab Tarmo Sumbergilt tema osaluse OUs
Kolm Ode, millele kuulub samanimeline hotell Tallinnas.

Alexela Terminal

Alexela Terminali suuromanik Alexela Logistics omandas
kolme viikeaktsionari aktsiad. EttevStte aktsiaid midsid Tii-
na Méisale kuuluv ettevéte AS Genteel, Juhan Kolgi ja Ur-
mas Pasti firma Renum Invest OU ja Veiko Tislerile kuuluv
Barrington OU.

Oper FC

Soome logistikafirma Avelon Group miiiis oma osalused
Eesti maanteelogistikaettevdtetes Autolink Balticsile, mis on
Norra firma Autolink Group ASi ja Eesti ettevotte Baltic Ma-
ritime Logistics Group ASi tihisfirma, teatasid soomlased.

MicroLinki tarkvaraarenduse iiksus
Seoses keskendumisega IT piisiteenuste pakkumisele,

miiis AS MicroLink majandustarkvara ja tarkvaraarenduse
drivaldkonnas ASile Helmes.

MootorReisid

Eurolines Baltic kaubamérgiga opereeriva MootorReisid

ASi suuromanik Hugo Osula ostis Saksamaa bussioperaa-
torilt Deutsche Touring Gmbh 40% MootorReisi ASi akt-

siatest, saades ettevdtte ainuomanikuks.

FOTO: VEIKO TOKMAN / AP

Linnatakso

Eesti Jalgpalli Liit ostis jalgpallur Andres Operile ja tema
elukaaslasele kuuluva osaiihingu Oper FC, millel on hoo-
nestusdigus ehitada Kotka tdnavale jalgpallikoondiste tree-
ningkeskus. Tehingu hinda ei avaldata, ehitamise maksu-
museks kujuneb 10-15 miljonit krooni.

Skorpioni Julgestusteenistus

AS Pristis viis I6pule tehingu, omandamaks tdisosalus
Skorpioni Julgestusteenistuse ASis, mis varem kuulus Rein
Kilgile. Uhtlasi omandati ka kaik Skorpioni tiitarettevtte
AS Lilto aktsiad, teatas ettevote.

Elering

Riik eraldab Eesti Energiast pohivérguettevdtja OU Elering
ja ostab selle 2,093 miljardi krooni eest. PGhivérkude eral-
damine Eesti Energia kontsernist tuleneb Euroopa Liidu
néudest, millega tuleb tagada p&hivérgu séltumatus toot-
mis- ja miiligitegevusest, teatas majandusministeerium.
Suuresti finantseerib riik tehingut talle kuuluva Eesti Ener-
gia dividendidest: valitsuse ettepanekul tegi Eesti Energia
ndukogu otsuse maksta omanikule dividende 2008/2009
majandusaasta kogu puhaskasumi ulatuses ehk 1,36 mil-
jardit krooni. Varasemalt oli dividendide suuruseks kinnita-
tud 324 miljonit krooni.

OU Rusovella, mille pshitegevusalaks on kinnisvaraaren-

dus Suurupis, ostis OU Linnatakso.

"Esiteks, et vana inimene juba. Teiseks tervislikel pohjus-
tel, taksodri on pingeline t66. Leidsin, et enam ei taha. Ja
tuiitas dra ka," selgitas ettevotte senise omanikfirma Her-
malon OU omanik ja Linnatakso endine tegevjuht Jaan
Harms Aripéevale miiiigi pShjust.

Remedia
Slavianskaya Group OU ostis alkoholitootja AS Remedia. Ostja

esindaja vandeadvokaat Viktor Kaasiku sénul oli omanikuvahe-
tus hadavajalik, et distantseerida firma kéikidest probleemi-
dest, mis olid seotud eelmise suuromaniku Offex Baltic OUga,
mida kahtlustatakse véltsitud maksumirkide kasutamises.

Vaatsa Agro

94% laenude tasumisega hitta jadnud Vaitsa Agro akt-

siatest ostis enampakkumise kiigus ettevotte pandipidaja
Hanseatic Capital. 21. septembril algatas kohus Vaitsa
Agro saneerimismenetluse.

Q Vara

Q Vara vdlausaldaja, riskikapitalifond Gild Arbitrage vottis

ile ASi Q Vara ja sellega seotud ettevotted.
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ETTEVOTE

EestiTelekom

Lietuvos energija

TEOLT

VST

Lietuvos dujos

DnB NORD Banka

Ryty skirstomieji tinklai
Tallink Grupp

Latvijas Gaze

DnB NORD bankas
Tallinna Vesi

Tallinna Kaubamaja
Lietuvos elektriné

Lifosa

Ventspils nafta

Latvijas kugnieciba
Snoras

Olympic Entertainment Group
Klaipédos nafta

Sanitas

Merko Ehitus

Ukio bankas

Siauliy bankas

Grindeks

Stumbras

City Service AB

Norma

Pieno ZvaigZdés

Klaipédos jury kroviniy kompanija
Apranga

Nodecon

Harju Elekter

Rokiskio siiris

Invalda

Liepajas metalurgs
Silvano Fashion Group
Ekspress Grupp
ArcoVara

Latvijas balzams

Lietuvos jiiry laivininkysté
Kauno energija

Limarko laivininkystés kompanija
PanevéZio statybos trestas
Olainfarm

Latvijas Krajbanka
Valmieras stikla Skiedra
Grigiskés

Baltika

Zemaitijos pienas

Alita

BORSITAHIS

ETLAT
LEN1L
TEO1IL
VSTIL
LDJIL
NLB1R
RSTIL
TALIT
GZE1R
NDL1L
TVEAT
TKM1T
LEL1L
LFO1L
VNF1R
LSCIR
SRSIL
OEGIT
KNF1L
SANIL
MRK1T
UKBI1L
SABI1L
GRD1R
STUIL
CTS1L
NRM1T
PZViL
KIK1L
APG1L
NCN1T
HAE1T
RSU1L
IVL1L
LME1R
SFGAT
EEGIT
ARCIT
BALIR
LJLiL
KNR1L
LLK1L
PTRIL
OLF1R
LKB1R
VSS1R
GRG1L
BLT1T
ZMP1L
ALTIL

1.4.09
10275
4687
4468
4212
2232
8102
2901
3163
3100
2748
2879
1166
1652
2134
1651
2048
977
1040
1395
959
609
767
613
427
634
249
558
418
603
304
308
213
348
314
333
150
196
149
150
337
170
332
105
72
195
160
20
155
110
85

7016

5897
5760
5497
5400

4217

4068
3623
3286
3218
3105
2953
2908
2538
2167

1843
1534
1522
1468
1415
1030
1014
906
823
816
766
745
744
722
678
639
592
529
469
450
447
439
437
435
425
337
329
307
293
280
268
228
207

1.10.09  MUUTUS, %
13663
10249

33%
119%
57%
40%
158%
-32%
86%
33%
31%
32%
14%
176%
88%
38%
76%
24%
122%
7%
10%
59%
141%
85%
68%
138%
43%
230%
46%
84%
24%
145%
134%
219%
83%
88%
59%
213%
130%
200%
192%
30%
156%
28%
220%
357%
58%
83%
212%
4%
108%
143%

Eesti 48%
Rootsi 31%
Luksemburg 5%
Holland 4%
USA 3%
Soome 2%

Kaimanisaared (Br) 2%

o Suurbritannia 2%
e Leedu 1%
® Austria 1%
e Muud 1%
e Aktsiafondid 24,3
o Segafondid 0,4

Volakirjafondid 57
Rahaturufondid 12,8
Likviidsusfondid 0,3
Fondifondid 1,7
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W KONTOD KOKKU
= SHVAARTPABERITEGA

mirts-06
sept-06
mirts-07
sept-07

marts-08

sept-08
mirts-09
sept-09

TALLINNABORS
= RIAVOIVILNIUSE BORS

KONTOD KOKKU SHVAART-

PABERITEGA

maérts-06 90333 67107
sept-06 95591 70709
marts-07 107004 79075
sept-07 119139 88148
marts-08 127737 95294
sept-08 130904 98585
mérts-09 129001 97750
sept-09 128255 97635

TALLINNA BORS RIAVOI
VILNIUSE BORS

24242 552
23765 605
23480 734
25338 912
24575 1048
24373 1050
23190 1140
23412 1185
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) EestiVaartpaberite
Keskregistris (EVK) oli 1.
oktoobri seisuga registreeri-
tud 5072 aktsiaseltsi ja
2014 osaiihingut. Valakirju
oli registreeritud 242 (see
arv sisaldab ka Lati ja Leedu
volakirjasid).
Vaartpaberikontosid oli
EVK-s 1. septembri seisuga
avatud 128 255, neist 12
987 juriidilisele isikule ja 115
268 eraisikule. Vaartpabe-
reid oli registreeritud 97 635
kontol, sealhulgas Tallinna
borsil noteeritud ettevotete
vaartpabereid 23 412 kontol
ning Riia ja Vilniuse borsil
noteeritud ettevotete
vaartpabereid 1185 kontol.

v

Oktoober 2002 - september 2009, 1. oktoober 2002 = 100%
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v

Teise pensionisambaga oli
1. aprilliks liitunud iile 580
tuhande inimese. Teise
samba sissemaksete
jatkamiseks 2010. aasta
algusest oli 1. oktoobri
seisuga avalduse esitanud
83 230 inimest (teatavasti
katkestas riik seoses
eelarvekriisiga sissemak-
sed ténavu 1. juunist).

Teise samba fondide maht
oli 14 531 miljonit krooni,
sellest 8% oli madala, 16%
keskmise ning 76%
suurema riskiga fondides.

v

v

Kolmanda pensionisamba
fondidega oli 1. oktoobriks
liitunud 53 747 inimest
(pool aastat varem oli neid
50 710). Kolmanda samba
fondide maht oli 1036
miljonit krooni (pool aastat
varem 801 miljonit krooni).

v

Kolmanda pensionisamba
kindlustuslepinguid oli
2009. aasta keskpaigaks
solminud 80 319 inimest,
kogutud kindlustusreserv
0li 2102 miljonit krooni.

Juuli 2002 - oktoober 2009
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1072002 1.01.2003 1072003 1.01.2004  1.07.2004 1012005  1.07.2008  1.01.2006  1.07.2006  1.01.2007  1.07.2007  1.01.2008  1.07.2008  1.01.2000  1.07.2009

2006 2007 2008 2009
Arco Vara - 0,39 -
Baltika 2,00 2,40 = =
Eesti Telekom 8,00 9,50 10,50 10,50
Harju Elekter 4,40 1,80 2,00 1,00
Merko Ehitus 5,00 7,00 - 3,50
Nordecon 3,00 3,00 1,00
Norma 5,00 5,00 5,00 5,00
Olympic Entertainment Group 2,00 0,50 -
Tallinna Kaubamaja 3,00 1,00 2,00 0,40
Tallinna Vesi 7,85 9,80 12,45 11,50
Viisnurk 0,93 1,20 1,40 -
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BALTCAP

BaltCap

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

info@baltcap.ee

NASDAQ OMX'

NASDAQ OMX Tallinn
Tartu mnt. 2

10145 Tallinn

Tel: 640 8800
tallinn@nasdaqomx.com

www.nasdaqomxbaltic.com

EVLI

Evli Securities

Tartu mnt 2
10145 Tallinn
Tel: 640 5700
www.evli.com

info@ee.evli.com

DiiETR.

Director ja Partnerid
Endla 90-1

10614 Tallinn

Tel: 625 1859

www.director.ee

BaltCap

BaltCap on Balti riikide juhtiv era- ja riskikapitaliettevote, mis investeerib kas-
vule suunatud ettevotetesse Baltimaades ning finantseerib ettevotete viljaos-
te. BaltCap on esindatud kaigis kolmes Balti riigis kohalike harukontorite ja
11 kogenud investeerimisala professionaaliga. Tanaseks on BaltCap hallanud
nelja investeerimisfondi kogumahuga 130 miljonit eurot. 38 investeeringust
on 23 miitidud.

BaltCap on Eesti Riskikapitali Assotsiatsiooni, Liti Riskikapitali Assotsiat-
siooni ja Leedu Riskikapitali Assotsiatsiooni asutajaliige ning Euroopa Riski-
kapitali Assotsiatsiooni liige.

Praegused investeeringud Eestis: Interinfo, NeoQi, E-kool, EGeen, Tallinna Pe-
sumaja, INTRAC Eesti, Nutritech Baltics, Quattromed HTI Laborid, Energate.
Muiiidud investeeringud Eestis: Ecometal, Microlink, Daily Service, Videopla-
net, Teede REV-2, Standard, A. Le Coq, Vipex, EMV, IT Koolituskeskus.

NASDAQ OMX Tallinn

NASDAQ OMX Tallinn ja Eesti Vairtpaberikeskus on ettevétted, mille
kaudu toimub vairtpaberitega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldami-
ne, vaartpaberitehingute arveldamine, ettevotete noteerimine, vaartpabe-
rite keskregistri ja kogumispensioni registri pidamine Eestis.

NASDAQ OMX Group pakub kauplemise, borsitehnoloogiate ja noteeritud
ettevotetega seotud teenuseid kuuel mandril ning on tle 3900 noteeritud
ettevottega maailma vaartpaberiturgude hulgas esikohal. NASDAQ OMX
Group tehnoloogia on kasutusel enam kui 60 bérsil, arveldusorganisatsioo-

nis ja depositooriumis rohkem kui 50 riigis.

Evli Securities

Evli Securities AS on Evli Gruppi kuuluv séltumatu 1997. aastal asutatud
Baltimaade juhtiv investeerimispank. EttevGte tegutseb Eestis ja Leedus,
klientideks on ettevdtjad, tippjuhid ja investeerimisala professionaalid.
Emaettevote Evli Pank Plc loodi 1985. aastal. Evli Securities kuulub Evli
Gruppi alates 2002. aastast. Evli Grupi peamine tegevuspiirkond on Laa-
nemere piirkond: Soome, Rootsi, Eesti, Leedu ja Venemaa. Evli Grupp on
néustanud suuremaid iihinemis-, ilevétmis- ja erastamistehinguid, samuti
vahendite kaasamist kapitaliturgudelt Baltimaades. Evli Grupis t66tab li-
gikaudu 290 todtajat, neist 26 Eesti ja Leedu kontorites.

Director ja Partnerid

Director ja Partnerid on Eesti kapitalil pShinev kirjastus, mis annab iga kuu
vélja kahte ajakirja: Director ja Inseneeria. Director on Eesti ainus juhtimisaja-
kiri, mis ilmub juba aastast 2001. Inseneeria on tootmise ja tehnika ajakiri,
mille eesmark on tuua inseneri ja tootmisjuhi amet taas au sisse ning aidata
kaasa sellele, et Eesti toostus saaks tugevamaks ja ekspordivoime touseks. Et-

tevate kirjastab ka mainetriikiseid, veebiajakirju ja aastaraamatuid.



