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Hea lugeja,

k&esolev ajakiri “Investor ja Ettevftja” on sundinud HEX Tallinna ja Baltcapi
koostdos. Paljud tuntud ja edukad firmad on Iabinud arengutee, mis algab
(riski)kapitali kaasamisest ja jduab uude arenguetappi borsil noteerimise-
ga. Maailmas v0ib tuua naiteks Microsofti, Eestis Merko Ehituse.

EttevOtjale tdhendab taoline arengutee pikaajalist organisatsiooni arenda-
mist ja kasvatamist. Samuti ettev0tja enda professionaalsuse t6usu. Kind-
lasti ei saa Eestis olema palju firmasid, kes taolise

arengutee ette vOtavad ja suudavad borsi jaoks
piisavalt suureks kasvada. Pikaajaliselt edukas
avalik firma on pigem tippsaavutus ettevtluses.

Eestis on tekkinud institutsionaalsete investorite ja
stabiilselt kasvava joukusega erainvestorite naol
potentsiaalne omanikkond, kes vdib jaada usta-
vaks ettevottele aastateks ega torma iga borsi tou-
su ja m@dna ostuks vdi mitgiks ara kasutama.
TeisisOnu, on olemas kohalik ndudlus avalike tuge-
vate firmade jarele, mis omakorda tahendab no-
teeritud firmadele suuremat likviidsust ja kdrge-
mat hinda.

Kuigi kohalike investorite tunnustus on kdige téht-
sam, on kahtlemata lisateguriks Eesti liitumine
Euroopa Liiduga, mis muudab ka vélismaalastele
investeerimise lihtsamaks ja kindlamaks ning
vahe sarnaste ettev@tete hindamisel Skandinaa-
vias ja meil vaheneb.

“Investori ja Ettevotja” seekordseks teemaks on
ettevOtte vaartus. Kui palju on ettevdte vaart, kui-
das keskkond, erinevad tegevused ja ajalugu mdjutavad ettevotte hinda.
Just vaartus on see, millele peaksid ettevtete juhid ja omanikud tahelepa-
nu pédrama. Vaartust toodab kasum, kuid mitte ainult. Selle ajakirja numb-
ri olemegi teinud selleks, et ndidata, mis ja kuidas vaartust mojutab.
Tonu Peki ja minu artiklid raégivad sellest, mida arvestavad riskikapitalistid
jastrateegilised investorid ettevotte hindamisel. Aavo Kokk ja Tiit Efert raa-
givad loo Merko Ehitusest, edukast Eesti avalikust ettevottest. Lisaks on aja-
kirjas praktilisi naiteid erinevate ettevotete hindamismeetodite kohta ja Ule-
vaade Eestis viimase kuue kuu jooksul siindinud tehingutest.

Kristjan Kalda
partner, Baltcap

Ajakiri Investor & Ettev6tja ilmub Baltcapi, HEX Tallinna ja Directori koostos.
Toimetaja: Tiit Efert, tel. 625 9494, tiit.efert@director.ee
Kujundaja: Marge Robam Trukk: Printon
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si.4 Director
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SAS tahab Estonian Airi

L
LD

Pdhjamaade suurim lennukompanii
SAS on juba kaua Uritanud omandada
osalust Eesti rahvuslikus lennukompa-
niis Estonian Airis. L6puks vdib see
unistus ka taituda, sest praegu 49 prot-
senti aktsiatest omav Maersk Air taht-
vat osalust firmas ara mida.

Lennukompanii Ulejdanud osa on
Eestiriigi ja investeerimisfirma Cresco
kaes.

Crescol on osanikuna ka aktsiate
eelisostudigus. Riik ei tohi aktsiaid juur-

Leedulased Rimiga l6puks Eesti turule

Leedu kaubandushiid Vilniaus Prekyba
kaalub mdne Eestis tegutseva poeketi
omandamist, Uhe vBimalusena nahak-
se Rimi-kaupluste ostmist.

Maailma suuruselt kolmanda jae-
mtgikontserni, Hollandi Royal Aholdi
raamatupidamis-skandaali jarel teata-
sid tema P8hjamaades ja Balti riikides
Rimi margi all tegutseva titarfirma ICA
Aholdi kohalikud esindajad, et juhtunu
ei m@juta kuidagi Rimi tegevust Ees-
tis-Latis-Leedus. Analiiutikute hinnan-
gul voib siiski mdjutada. Poeketi laien-
damisotsused aeglustuvad ning terava-
malt kontrollitakse juba tegutsevaid
kauplusi.

Tekkinud situatsiooni Uritab &ra ka-

sutada Vilniaus Prekyba (VP Market),
kes on tunnistanud oma huvi osta
Eesti Rimi.

VP Market lubas juba kahe aasta
eest, et rajab Eestisse kiirelt 50 kaup-
lust. Vahepeal Uritati osta makseras-
kustes Spari, kuid seegi tehing jai kat-
ki. Kill on leedulased vaga agressiiv-
selt laiendamas oma tegevust Latis,
kus VP Marketil on praegu 48 poodi.
Tanavu plaanitakse seal avada veel 26
T-Marketit ja 6 Maxima hupermarketit.
Viie kauplusetliibiga — Maxima,
Medima, Minima, Baze ja T-Market —
opereeriva VP Marketi mullune kaive
ulatus kokku ligi 14 miljardi kroonini,
grupis todtab 2400 inimest.

Kahjumis Johvi Piim saab uue omaniku

Ketistuva kaubanduse survel vimased
aastad kiratsenud Johvi Piima ostmi-
se Ule peavad labirdakimisi Janksi ko-
hukestega kuulsust kogunud AS Maag
ja Eesti Uks suuremaid juustutootjaid
E-Piim.

Viimased kolm aastat on J6hvi Piim
olnud stabiilses kahjumis, mis on tingi-
tud peamiselt vahestest turustamisvoi-
malustest. Kinnitamata andmetel ulatub
firma vblakoorem praegu 21 miljoni
kroonini ning m&ni miljon on vaja inves-
teerida eurotunnustuse saamiseks.
Seet6ttu ei kuuni ettevotte madgihind
kahe miljoni krooninigi, sest ostjal tu-

leb Ule votta ka koik J6hvi Piima ko-
hustused.

Ettevottel on praeguste majandus-
nditajate p6hjal vbimatu laenu saada.
Samuti puudub firmal siiani luba viia
oma toodangut Euroopa Liitu. Praegu
on toostus ajutiselt tunnustatud 15. ok-
toobrini ning selleks ajaks tuleb firmal
kéik puudused korvaldada.

Uhes kuus toétleb Jhvi Piim um-
bes tuhat tonni toorpiima, millest val-
mistatakse jaatist ja linnapiimatooteid,
nagu naiteks joogipiim ja hapukoor.
TootmisvBimsusi on aga Ule viie korra
enam.

UUDISED I

de osta. Samas peab Eesti kapitali
osalus Estonian Airis olema vahemalt
51 protsenti, sest muidu poleks len-
nukompaniil vdimalik tegutseda Eesti
firmana.

Mullu 765 miljoni krooni suuruse
maksude-eelse kahjumi teeninud SAS
on pilgutanud silma ka soomlaste Finn-
airile ning leedulaste Lithuanian
Airlinesile. Lati rahvuslikust lennukom-
paniist Air Baltic kuulub SASile 47,2
protsenti.

Eesti investeerimisinfo niiid ka
internetist

Vaartpaberikontot omav eraisik ja et-
tevdtja saab nuldd Ulevaate oma
vaartpaberikontode seisust voi ette-
votte aktsionaridest Eesti Vaartpa-
berikeskuse e-Registri vahendusel
(eregister.hex.ee).

See on elektrooniline register, kus
peetakse arvet kdigi Eestis avatud
vaartpaberikontode, kogumispensio-
ni kontode ning kdigi Eestis tegutse-
vate aktsiaseltside aktsiaraamatute
kohta. Registri pidaja on HEX Tallin-
na gruppi kuuluv Eesti Vaartpaberi-
keskus.

Registris olevad andmed ulatuvad
tagasi aastasse 1995, mil loodi Ees-
ti vaartpaberite keskregister.

Osel Foodsi omanikud miitivad
firma praegusele juhtkonnale

Osel Foodsi enamusaktsionar Carl-
Erik Sundblad alustas martsi alguses
labiraakimisi oma osaluse muugiks
firma praegusele juhtkonnale. Firma
mitigi pdhjuseks on seniste investee-
rimiseesmarkide taitumine ja soov ak-
tilvsest arist tagasi tmbuda.

Osel Foodsi juhatuse esimehe
Kuldar Leisi sdnul moodustuks véima-
lik uus omanikering samadest inimes-
test, kes on Oseli viimaste aastate tu-
rundus-, tootearenduse-, milgi- ning
juhtimistegevuse taga. Uues omani-
keringis jatkaks ka senine Osel
Foodsi vahemusaktsionar Toivo Alt.

UUDISED ON REFEREERITUD EESTI AJAKIRJANDUSEST.
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Merko Ehitus - koige
vaartuslikum ehitusfirma

Tiit Efert ja Aavo Kokk naitavad, kuidas Gigeaegne finantsinvestorite kaasamine ja borsile minek andis Merko
Ehitusele voimaluse kiiresti areneda ning kuidas kaugelevaatav ja uusi voimalusi otsiv investeerimisstrateegia

on teinud sellest kasumliku ja vadrtusliku ettevdtte.

M erko Ehitus alustas nagu peaaegu iga teine Eesti ehi-

tusettevdte — juhtkond ostis erastamise kaigus firma akt-
siad. Merko Ehituse ariedu moistmiseks peame uurima
aga, mis toimus 1990ndate aastate teisel poolel, kui Ees-
tis ehitusturg kiiresti kasvama hakkas ja kui tehti vahe
sisse suurte ja vaikeste firmade vahel. Merko Ehitus pol-
nud tegelikult ainus ja ka mitte esimene bdrsile lainud
Eesti ehitusfirma. Esimene oli hoopis EMV. Kuid olulise
vahe tegi nende kahe firma vahel sisse see, kuidas borsile
mindi. EMV aktsionarid otsustasid suurendada firma akt-
siakapitali rahalisi sissemakseid tegemata fondiemis-
siooni naol ehk aktsiad jagati parema kaubeldavuse
huvides lihtsalt vaiksemateks tukkideks. Merko aktsiona-
rid otsustasid teha avaliku emissiooni. Nii kogus Merko
juba juunis 1997 ligi 68 miljonit krooni varsket raha, EMV
aga labi suunatud emissiooni vaid 15 miljonit krooni. Aga
EMV saatust m&jutas maaravalt siiski see, et praktiliselt
kogu juhtkond hukkus paadiénnetuses.

Just see 68 miljonit krooni (ligi poole suurem summa
kui sama aasta kasum) rebis Merko Ehituse konkurenti-
dest otsustavalt ette. Firma ostis selle raha eest haid

krunte ja paigutas raha muul viisil ehituse eelsesse kin-
nisvaraarendusse.

Merko Ehitus tabas dige hetke. Just siis hakkas Tallin-
nas tekkima ndudlus uue biroopinna jarele, hakkasid
ilmuma esimesed tdsised kohalikud ja rahvusvahelised
kinnisvarainvestorid ning kaubandusketid hakkasid
massiliselt uusi kauplusi ehitama. Merko Ehitusel oli roh-
kem vaba raha kui teistel. See lubas Merko Ehitusel Tal-
linnas noppida ja ehitusvalmis seada haid ja vaga haid
krunte ning nendele kruntidele ka ise kliente otsida. Peagi
selgus, et lepinguid saavad paremini just need ehitusfir-
mad, kellel on vélja pakkuda hea krunt. Kliendid ostsid
eelkdige koha ja alles siis ehituse.

Tanagi on dlimalt oluline, et nii Merko Ehituse kui
tema pdhiomaniku Merko Grupi omakapital on suur ja
too 1997. aasta emissioon aitas sellele vaid kaasa. Nii on
hasti kapitaliseeritud Merko positsioonis, kus ta sisuliselt
igal ajal vBib astuda panka ja monele huvitavale krundi-
le pangast lisafinantseerimist nduda. Tanu sellele voib
Merko igal ajal investeerida kinnistusse, mis talle naib
huvitav ja alles siis hakata otsima klienti, kellele sinna



krundile ehitust pakkuda. Merko Ehitus teeb luhiajalisi
kinnisvara investeeringuid, Merko Grupi teised titarette-
votted, aga pikemaid.

Eestis on see Merko Ehitusele edu toonud ja ilmselt
toob ka Latis ja Leedus. Seal naiteks pole Merko Ehitus
vOitnud mitte Uhtegi riigihanget, kuid just tdnu kinnistu-
tele on Merko saanud haid lepinguid. Marginaalid on
vaiksemad kui ehitusel ja kinnisvaraarendusel eraldi,
kuid kiiruses saavutatav voit kaalub need miinused Ules.

Meie esimene jareldus on, et finantsinvestorite kaasa-
misest ja varskest kapitalist on kasu eelkdige siis, kui
see raha paigutatakse dri laiendamisse. Just siis kas-
vab ettevotte vaartus ning sellest vdidavad nii vanad
kui uued omanikud.

Ehituse ja kinnisvaraarenduse lahutamine

Kinnisvaraarendusega seoses astus Merko Ehitus 1999.
aastal aarmisel olulise sammu - firma juhid tegid aktsio-
naridele (ehk sisuliselt iseendale) ettepaneku, et Merko
Ehitus peaks miiiima oma kinnisvaraarenduse ja —hool-

dusega tegeleva tutarfirma E.L.L. Kinnisvara (endine
Merko Kinnisvara). Firma juhtide argument oli see, et
ehitusfirma ei peaks votma pikaajalisi riske ja omama
osalust aripindades, mille vaartus voib kiiresti muutuda
jasellise tutarfirma omamine vdib ka ehitusfirma raskus-
tesse seada.

See on ka tUupiline nBue, mille esitavad firmadele fi-
nantsinvestorid ja eriti rahvusvahelised investeerimis-
fondid. Nendel ei ole vdimalik Uihegi ettevotte tegemistes-
se sisuliselt suilivida. Seetdttu eelistavad nad vaiksema-
te firmade puhul nagu Merko Ehitus, et need oleksid no
stiilipuhtad. See védhendab riski, et Uihe tegevusala eba-
onn kahjustab teist tegevusala, aga see teeb ka lihtsa-
maks ettevotete tegevuse jalgimise vaid finantsnéitajate
abil. Sellise motteviisi kdige tdhtsam tagajarg on see, et
kdrvaltegevuse ara muinud ettevotte turuvaartus reeg-
lina kasvab, sest ka teised finantsinvestorid eelistavad
stiilipuhtaid ja arusaadava tegevusvaldkonnaga ettevot-
teid ning on nende eest ndus rohkem maksma.

Kinnisvaraarendus oli samas Merko Ehituse &rile
ulimalt oluline. Nagu juba 6eldud, aitas just kinnistute
vBimalikult varane omandamine ja arendamine saada ka
mahukaid ehituslepinguid.

Lahendus seisnes selles, et E.L.L. Kinnisvara kull
muddi, kuid ostjaks oli Merko Grupp ehk ettevote jai en-
diselt perekonda. Merko Ehituse aktsionéarid otsustasid,
et kinnisvarafirma aktsiate eelisostu digus on Merko
Ehituse aktsionaridel. Merko Grupp kasutas oma eelisos-
tudigust taielikult ning tegi pakkumise ka k&ikidele teiste-
le aktsionéridele, et ostab nendelt ara ostudiguse E.L.L.
Kinnisvara aktsiatele. Sisuliselt kdik aktsionérid loobusid
aktsiate ostudigusest ja E.L.L. Kinnisvara laks Merko
Grupi peaaegu taieliku kontrolli alla.

E.L.L. Kinnisvara omanduses oleva varade hulka kuu-
lusid muu hulgas elamu Tallinnas Vilmsi tanaval, Eksp-
resshotell, Electroluxi biiroohoone, Sikupilli kaubandus-
keskuse kinnistu. Niisiis Uisna palju objekte, mille soeta-
mist vO8i arendamist rahastati 1997. aasta suvel tehtud
aktsiaemissiooniga. Ettevétte bilansiline vaartus oli na-
tuke rohkem kui 84 miljonit krooni.

Merko Ehituse pdhinaitajad
miljonites kroonides

1999 2000 2001 2002
Kasum 16,5 66,6 87,5 98,8
Kaive 7337 1420,5 1358,6 1669,6
Intressikulud 1,69 0,716 0,113 0,805
Keskmine 348 368 362 560

tootajate arv



Merko Grupp rahastas seda ostu suuremas osas laenu-
ga, mida oli kullalt lihtne tagasi maksta, sest juba 1999.
aastal teenis E.L.L. Kinnisvara kinnistuid edasi muues
korraliku kasumi ning finantstuludena sai oma uue tutar-
ettevOtte kasumist osa ka Merko Grupp.

Taktikalised investeeringud kinnisvarasse

Kuid Merko Ehitus pole loobunud kinnisvaraarendusest.
Ettev8te nimetab avalikes dokumentides seda valdkonda
ka Uhena oma neljast strateegilisest suunast. Merko
Ehituse nbukogu esimees Toomas Annus Utleb firma in-
terneti kodulehekdljel naiteks: “Tanu kaasaja nduete jar-
gimisele suudab AS Merko Ehitus pakkuda tellijatele eri-
nevaid teenuseid (alates kinnisvara arendusest ja projek-
teerimisest kuni ehitamise ja kinnisvara haldamiseni).”
Merko Ehituse finantsjuht Ulo Metsaots selgitab, et
firma osalus kinnisvaraprojektides on Ithiajaline. Kinnis-
vara alla paigutatakse raha vaid siis, kui selle valmides
on ostja ette teada, valja arvatud heas kohas olevad
krundid. Just selles seisnevat erinevus E.L.L. Kinnisvara ja
Merko Ehituse vahel ning firmad omavahel ei konkureeri.

Toomas Annus:
meil on kdvasti arenguruumi

Merko Ehituse ndukogu esimees Toomas Annus, miks
laks Merko Ehitus borsile?

Mdnes mdttes kogemata. Motte mudsid meile maha
Cresco mehed. L&puks oleks me ise nihutanud borsile mi-
neku ja avaliku emissiooni 1997. aasta sugisesse. Métlesi-
me, et suvel ju puhkuste aeg, jne. Aga tegime siiski suvel ja
sugisel bors juba kukkus.

Kas emissioonirahakinnistutesse paigutamine oli tead-
lik voi juhuslik otsus?

See oli teadlik tegevus. Alustasime kinnistute ostmist juba
rubla ajal. Tagantjarele véib elda, et ikka ostsime neid sel-
gelt vahe, kuigi ostsime rohkem kui teised. Samas vélismaalt
tulijad — naiteks Ernesto Preatoni, teadsid selgelt, mida an-
nab bors ja et kinnisvara hinnad kasvavad.

Miks Merko Ehitus ikka borsil on, kuigi on ju olnud voi-
malusi véhemusaktsionarid valja osta?

Tdesti, on olnud aegu, kus ettevétte turukapitalisatsioon
on olnud vaiksem, kui meil pangaarvel raha. On olnud ka neid,
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E.L.L Kinnisvara bilanss
miljonites kroonides 31.12.2001

Kaibevara 48,0 Lihiajalised 36,1
kohustused

Pikaajalised

finantsinves- 169,7 Pikaajalised 18,8

teeringud kohustused

Pdhivara 56,4 Omakapital 219,2

Aktiva 2741 Passiva 274,1

Niisiis on E.L.L. Kinnisvara tegevus endiselt Merko
Ehitusele suurepéarane ehituse eelne, aga ka ehituse jarg-
ne muudgikanal. Siiski on just Merko Grupi kinnisvara-
arenduslik tegevus endiselt Uiks suuremaid riske, millega
Merko Ehituse aktsionarid peavad arvestama, sest vahe-
masti kaudsel moel vdivad E.L.L. Kinnisvara majandus-
probleemid mdgjutada ka Merko Ehitust. Seda enam, et
Merko Ehitus ja Merko Grupp teevad igal aastal arvesta-
tavas mahus majandustehinguid. Naiteks on aastaaru-
annete jargi Merko Ehitus ostnud Merko Grupi teistelt t-
tarfirmadelt kaupasid ja teenuseid jargmistes mahtudes:

Foto: PM

kes oleksid heameelega aktsiaid mitnud. Kui oleksime rat-
sionaalselt kaitunud, siis pidanuksime vaikeaktsionarid valja
ostma. Kuid kuidagi piinlik on &ra tulla. Mis me siis sinna tldse
laksime.

Kui palju Eesti edust suudate korrata Léatis ja Leedus?
Latisse ja Leedusse oleme lainud selgelt liiga hilja. Urita-
me samamoodi kasvada, aga tenaoliselt peab seal kiireks



E.L.L Kinnisvara pdhinaitajad
miljonites kroonides

1998 1999 2000 2001
Kasum 1,87 4,45 62,5 77,56
Kaive 19,35 52,4 76,0 62,6
Finantskulud 1,0 3,36 2,8 34
Finantstulud 0,3 0,23 8,8 36,5

2002 - 28,1 miljonit krooni

2001 - 57,5 miljonit krooni

Aastaaruandes ei mainita aga tapsemalt, mida tap-
selt osteti. Samuti on avalikest aruannetest taielikult
puudu andmed selle kohta, millises mahus E.L.L. Kinnis-
vara ostab Merko Ehituselt ehitusteenust.

Meie teine jareldus on, et (ihe ettevGtte tegevuse moist-
miseks ja tema védartuse pdhjuste hindamiseks on vaja
vaadata ariprotsessi tervikuna ning selgesti eristada

kasvuks siduma palju suurema massi raha kui Eestis. Oluline
on ka see, et kdikides arengutes pigem loodame seal ko-
haliku juhtkonna peale, kui et ise asjad ara teeme.

Mida teeksite teisiti, kui saaksite uue voimaluse?

Teede ehitamisega oleksime pidanud alustanud umbes viis
aastat varem. Krunte ostaksime uue vbimaluse korral kolm kor-
da rohkem.

Miks ostsite omal ajal Mateki ja Tartu Maja Betoontooted?

Matek oli odavalt saada. Tartu Maja oli miitigis ning tekkis
risk, et selle ostab E-Betoonelement ja betoonitootmisest saab
Eestis monopol. See ei sobinud meile ja teistele ehitusfirma-
dele. Selleparast ka koos Tartu Maja ostsime.

Viimasel ajal ostate jalle ettevotteid. Miks just nitud?

Oleme aktiivselt otsinud laienemise vBimalust. Enne otsus-
tame, mis valdkonnaga hakkame tegelema ja siis vaatame, kui-
das seda saavutada. Seega pole nende firmade ostud juhusli-
kud. Viskomiga naiteks réakisime juba aasta tagasi, kuid ei saa-
nud siis kokkuleppele.

P6levkivi kaevandamine néib olevat siiski ehitusest isna
kauge ala.
Ei. P6levkivi kaevandamine on meie insenerehituse divisjo-

erinevad tegevusvaldkonnad. Mida selgem on pilt, seda
suurem on firma véértus. E.L.L. Kinnisvara miuk
kasvatas kokkuvOttes aktsiondride varade vaartust, sest
parast tehingut Merko Ehitse aktsia hind kasvas. Li-
saks said osad aktsiondrid osaluse ka uues hea kasumi-
ga firmas ning teised aktsionarid said ostudigusest loo-
bumise eest rahalist kompensatsiooni.

Merko Ehituse laienemine jatkub

Ettevotete vaartus tldiselt kasvab, kui nad suurendavad
oma turgu v&i turuosa. Seda mdoistagi siis, kui ettevote
séilitab laienedes ka kasumlikkuse. Merko laieneb hetkel
nii geograafiliselt kui temaatiliselt. Latis ja Leedus on
Merko Ehituse kaive siiski margatavalt vaiksem kui Ees-
tis ja eriti kaibekdikumised Latis naitavad, kui palju see
firma s6ltub veel Uksikutest suurtest projektidest.
Vaatamata sellele, et Merko Ehituse Léti ja Leedu tu-
tarfirmasid juhivad kohalikud inimesed, on seal raske
projekte voita. Kui otsustajad on kohalikud, siis Eesti et-
tevottele t60d rahvuslikel pdhjustel ei anta. Kill aga voi-
dab Merko Ehitus projekte, mida juhivad valismaalased.

nile tiks loomulik projekt. Tegemist on ju ikkagi mahukate kae-
vetdodega.

Paljud ehitusfirmad on vaid peat6dvotjad ja omal neil t66-
tajaid pole. Merko Ehitusel on aga omal karkassiehitajad
javiimistlejad. Miks?

Nende kahe tegevuse kaudu saame mdjutada ehituse Kii-
rust ja kvaliteeti. Kui on rohkem t66d ja ehitaja ei suuda kar-
kasse 0ige tempoga teha, siis ei suuda projektid ka graafikus
pusida. Viimistlus aga méaérab klientide rahulolu.

Te olete kdik saavutanud. Kaua kavatsete veel Merko
Ehituses tegutseda? Kinnisvaraarendus on ju hoopis
puhtam &ri kui ehitus.

Ma loodan, et me sellele mugavale teele ei asu. See oleks
taganemise moodi. Kavatseme jatkuvalt areneda ja mitte tem-
pos jérele areneda. Me ei plaani vaikselt mingit rantjee elu
alustada. Arenguruumi on kdvasti.

Mis teid motiveerib?

See on nagu koolis. Moni tahab viisi saada, teine rahuldub
kolmedega. See pole véaga ratsionaalne seletus, aga kui alla
annad ja métled, et teed ratsionaalse otsuse, siis juba méne
paeva parast avastad, et enne oli parem.



Merko Ehituse kaive

miljonites eurodes

2001 2002
Eesti 60,4 83,6
La 12,0 6,5
Leedu 10,9 14,7

Esimesel pilgul naib, et Merko Ehitus saab seal lepinguid
tanu Eesti kontaktidele — ehitatud on Reval hotellile ja
Keskole ning hakatakse ehitama ka Hansapangale.

Kuid Merko Ehituse juhid Utlevad, et nditeks Keskole
ehitati enne Létis ja alles siis Eestis, Revali asju ajas
hoopis nende emafirma Linstow Norrast ning Hansapan-
ga leping saadi eelk8ige tanu krundile, mitte niipalju kon-
taktidele. Kokkuvottes on voti ikkagi selles, kellel on haid
krunte ja kellel mitte.

Temaatiliselt sihib Merko Ehitus p&hitegevusaladena
nii ld-, elamu-, inseneri-, kui ka teedeehitust. Kui firmal
endal on oskustest puudu jaanud, siis on lahenduseks
vastavate oskustega firmade Glesostmine. Merkol raha
on ning seetdttu on ka seda sorti laienemine lainud suh-
teliselt kergesti.

Esimene liitumiste laine siiski poliitilistel p&hjustel
vaga hasti ei lainud. 1998. aasta kevadel pidid liituma
EMV ja Merko Ehitus. See plaan oli suuresti Merko ja
EMV tegevjuhtide initsiatiiv, kuid EMV suuromanikud ja fi-
nantsinvestorid ning eriti asjast huvitatud investeerimis-
pangad blokeerisid tookord tehingu. Umbes samal ajal
kavatses Merko Ehitus koos aktsiaseltsiga Tallinna Vesi
asutada Vesimer Investeeringute ASi, mille pdhitegevus-
aladeks pidid saama kinnisvara arendus ja haldamine,

Baltimaade suurimad ehitusfirmad (kaive)
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veevarustuse ja kanalisatsiooni ehitusprojektide finant-
seerimine ning investeeringute leidmine ja vahendamine.
Ka see plaan jai katki.

Hiljem on Merko firmasid ules ostes olnud edukas ja
koik sellel perioodil tehtud firmade ostmised on stratee-
gilist laadi ning suunatud uute kompetentside omanda-
misele ja uute turgude avamisele.

Nii televBrkude ehitus kui kaevandamine on klassika-
lisest ehitusest Usna eemal olevad alad. Seega on need
ostud vahemasti osade investorite silmis kahandanud
Merko vaartust, kuid teisalt on avanenud ka uued véima-
lused, mis teistele investoritele jallegi meeldivad. Lopuks
on alati vGimalus moni tutarettevdte mita ja sellega
majapidamist korrastada.

Juba enne borsile minekut 1997. aastal oli Merko Ehi-
tus soetanud endale piirkondlikud ehituse alased tutar-
ettevdtted Tartus ja Parnus. Parast borsile minekut teos-
tati veel kaks ostu. Veebruaris 1998 osteti puitkonstrukt-
sioone tootev Parnu firma Matek ning saama aasta ap-
rillis koos ehitusfirmadega EMV ning Koger&Sumberg
Tartu Maja Betoontooted.

Tartu Maja Betoontooted ost oli mdneti sundkaik.
Eestis on kaks arvestatavat betoonitehast - Tartu Maja
Betoontooted ja E- Betoonelement. Viimane kavatses
Tartu Maja ostu, mis tekitanuks Eestis monopoolse be-
toonitootja, mis ei sobinud aga suurtele ehitusettevote-
tele. Tehing oli kasulik ka Tartu Maja senistele omanike-
le, sest ehitusturg koondus valdavalt Tallinnasse ja pare-
maid lepinguid sai just E-Betoonelement. Kui Tartu Maja
poleks omanikeks saanud ehitusettevdtteid, siis oleks
see jaanudki majanduslikult viletsaks voi havinud
hoopis.

Merko Ehitus on Baltimaade g L) GITIEG

suurim ehitusfirma. Temast jaa-
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OU Automaatika KB biiroohoone Tallinnas.

Mateki ostuga sai Merko Ehitus endale ktill oma puit-
toodete eksperdid, kuid siiski oli see kogu Merko Ehituse
tegevuses pikka aega vahetéahtis kdrvalliin. Alles nitid,
kui Tallinnas on alanud massiline standardsete puitma-
jade ehitus, vdib nentida, et tollane Merko kéaik on leidnud
mingisuguse strateegilise digustuse.

Meie kolmas jareldus on, et &ri laiendamine on ette-
votte vadrtuse kasvatamise seisukohast oluline. Suure-
mal ettevdttel on rohkem vdimalusi ja rohkem ressurs-
se. Kuid vaartust suurendavad rohkem need ostud, millel
on strateegiline seletus, sest see annab investoritele
kindlust, et firma juhtkond tegutseb teadlikult. Oluli-
ne aspekt on ka selles, et ostjana on paremas posit-
sioonis firma, kellel on piisavalt raha uues titarfirmas
kontrolli saavutamiseks. See lubab vajadusel ka tiitar-
firmasid kergemini miua.

Merko Ehitus laiendab ari

31. detsember 2001

Merko Ehitus s6lmis 31.12.2001 Tallinna linnaga lepingu,
ostes 100% Tallinna Teede AS aktsiatest. Selle firma kaive
oli kolmel varasemal aastal olnud 76, 94 ja 79 miljonit kroo-
ni ning kasum 8,9, 8,4 ja 5,2 miljonit krooni. Enne 2002.
aasta kohalikke valimisi ja sellega kaasnenud v8imsat tee-
deehitust Tallinna linnas oli see hea ost.

5. juuli 2002

Merko Ehitus ja Lietuvos Telekomase suurim tiitarettevote
Comliet omandasid 100 protsendise osaluse Eesti firmas
AS Telegrupp. Comliet sai aktsiatest 55 protsenti ja Merko
Ehitus 45 protsenti. Telegrupp tegeleb ndrkvoolustisteemi-
de ja telekommunikatsioonististeemide ehituse, remondija
hooldusega. Arvestades telekommunikatsioonisektori jatku-
vat arengut ning Telia ja Sonera liitumist ning peatseid thi-
seid jéupingutusi Balti riikides on selle ala ehituse oskus-
teave kasulik vara.

15. jaanuar 2003

Merko Ehitus sdlmis ostu-mitgilepingu teedeehitusfirma
Viskomi Ehitus 100 protsendise osaluse omandamiseks.
Tolle kaive 2001. aastal oli 42,2 miljonit krooni ja kasum 4,4
miljonit krooni ning vastavalt 2002. aastal 39,5 miljonit ja
kasum 3,8 miljonit krooni. Arvestades peatset liitumist
Euroopa Liiduga ja sellele jargnevat mahukamat teedeehi-
tust Ule Eesti, on see Uisna huvitav ost.

27.jaanuar 2003

Merko Ehituse 100 protsendiline tiitarettevéte Merko Kae-
vandused on sdlminud lepingu Erast Kittimiga. Sellega sai
Merko Ehitus Ida-Virumaal, llluka vallas, Kuninga kilas viie-
teistkimneks aastaks 550 hektari maa kasutusdiguse le-
pingu. Maa vaartus seisneb selles, et seal on pdlevkivi.
Pdlevkivi kaevandamisloa taotlus on hetkel menetlemisel.
Véimalik kaevandamine toimuks karjaéarimeetodil ning pro-
jekti kestvuseks oleks 10-15 aastat. Arvestades elektrituru
liberaliseerimise meeleolusid Euroopas v8ib erakaevandus-
test saada kasulik &ri. Igal juhul on sellel lepingul ka toekas
edasimiigi vaartus isegi kui ostja on seni monopoolne Eesti
Pdlevkivi.

Kuhu on veel areneda?

Martsis 2003 korraldas Tallinna Bérs urituse, kus borsi-
firmade juhid raékisid oma ettevottest. Kuulama olid
kutsutud analtdtikud ja tuntumad investorid. Kui méne



Merko Ehituse omanikud

Oieti on Merkoga lugu nii, et bérsil on noteeritud firma Merko Ehitus.
Sellest firmast kuulub ligi 72 protsenti ettevdttele nimega Merko Grupp,
mille omanikeks on Merko Ehituse ndukogu esimees Toomas Annus,
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Merko Grupi bilanss
miljonites kroonides 31.12.2001

juhatuse esimees Tonu Toomik, juhatuse liige ja ehitusdirektor Ott

Kikkas, juhatuse liige ja finantsdirektor Ulo Metsaots ning Viktor
Mdisja. Domineeriv omanik on nendest meestest Toomas Annus. Ule-
jaanud 28% Merko Ehitusest omavad vaikeaktsionarid, sealhulgas u.
22 protsenti mitmesugused investeerimisfondid, kellest suurema osa

Kaibevara 30,3 Kohustused 22,7
Pikaajalised

finantsinves- 402,2 Omakapital 409,8
teeringud

Aktiva 4325 Passiva 4325

esindajad pole aktsionaride koosolekul kunagi kohal k&inud.

firma omanike seas on Laane investeerimisfonde, siis on
selliste ettekannete pidamine bdorsifirmadele tavaparane
tegevus. Tavaliselt kord aastas tuleb juhtidel kéia vahe-
masti Londonis, aga monikord ka New Yorkis vdi mujal.
Nad vastavad investorite kiisimustele ja radgivad firma
arenguplaanidest ja turuvdimalustest. Eestis oli selline
suur road-show aga esimene.

Toomas Annus rohutas tollel Gritusel mitmel korral
uue perspektiivse suunana just elamuehitust. Soomes
ehitatakse parimatel aastatel juurde viie protsendi jagu
uut elamispinda. See tdhendab, et korterifond uueneb
peaaegu iga 20 aasta jooksul. Eestis ehitatakse aastas
aga praegu vaid pool protsenti uut elamispinda juurde.
Seega asendatakse siin elamufond vast 50-200 aastaga.
Aga meie oludes vbiks see olla 50-100 aastat. Annuse
vaitel on see liiga aeglane tempo ja sissetulekute kasva-
des peab seega elamuehituses ndudlus kasvama.

Euroopa Liiduga liitumine toob kahtlemata ari juurde,
kuid mitte tingimata hippeliselt. Helsinki borsi kliendi-

ajakirjas Hex Access ilmus selle aasta alguses artikkel
Balti riikide ehitusturust. Seal Utleb Toomas Annus, et
tema arvates pole motet loota, et Euroopa Liiduga liitumi-
ne toob kaasa ehitusbuumi. Pigem on oodata Uhtlast
kasvu koikides sektorites. Sellest tulenevalt on Merko
vaatevaljas ka kaubanduskeskused ja elamud, sest ini-
meste kasvavad sissetulekud tdhendavad kasvu just
nendes sektorites.

Merko Ehitus milb projektijuhtimise ehk ehituse pea-
t06vetu teenust. Peaaegu kdik muud teenused ostetakse
allhanke korras, kuid mitte karkassiehitust ja viimistlust.
Selles osas on Merko Ehitus erand, kuna teised suured
Eesti ehitusfirmad ei oma peaaegu uldse todlisi ja osta-
vad kdik teenused sisse. Merko Ehituse juhid ttlevad, et
karkassi ehitust ja viimistlust on oluline kontrollida, kuna
esimene maarab ehituse kiiruse ning teine klientide ra-
hulolu. Kummastki tegevusest ei kavatse Merko Ehitus
loobuda. Vaatamata sellele on Merko Ehituse to6tajas-
kond Uisna vaike ja selle tottu on vaiksed ka Merko Ehitu-
se pusivad kulutused.

Merko Ehituse vaikeaktsionéaridel on lainud hasti.

Merko Ehituse aktsia hinna ning borsiindeksi TALSE muutused vorreldes baas-

perioodiga (27. 06.1997)
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Merko Ehituse aktsia hinna muutuste kajastamisel on elimineeritud fondiemissioonist tulenev hinnalangus




Merko Grupi pdhinaitajad

miljonites kroonides

1996 1997 1998 1999
Kasum 14,53 14,3 7,0 64,59
Kéive 0,82 5,6 0,65 50
Finantskulud 0,77 13,14 23,0 27,8
Finantstulud 14,75 21,84 29,46 87,86

Aktsia hind on jatkuvalt kasvanud, eriti vorreldes Tallin-
na borsi aktsiahinna tldindeksiga. Lisaks sellele on
Merko Ehitus maksnud ka igal aastal reeglina 20% divi-
dende. Aktsia pole kull eriti likviidne (alates borsil notee-
rimisest on harva olnud nédalaid, kus selle vaartpaberi
kaive on olnud suurem kui 10 miljonit krooni), kuid vaata-
mata sellele, pole seda aktsiat siiski kuigi keeruline miua,
sest Merko Ehitusel laheb majanduslikult jatkuvalt hasti.

Suurematel aktsionaridel ehk Merko Grupil on ka
hasti lainud. Merko Ehitus on teeninud pidevalt kasumit.
Kui vaadata Merko Grupi aastaaruandeid, siis voime
nentida, et tegemist on klassikalise investeerimisfirmaga,
millel oma jooksvat majandustegevust polegi. Naiteks oli
2001. aastal Merko Grupi kéive null, kuigi firma kasum oli
enam kui 140 miljonit krooni. K&ik tulud tulid finantstulu-
dega ehk siis dividendidest voi tutarfirmade konsolidee-
ritud raamatupidamislikust kasumist.

Ometi jaab kisimus, miks hoiavad suuromanikud
Merko Ehitust borsil?

Esimene pdhjus on arvatavalt selles, et Merko Ehitu-
se vdhemusosaluse valjaostmine oleks hetkel Merko
Grupile lintsalt kallis. Aktsia hind on praegu ule 80 kroo-
ni. Vaikeaktsionaride kdes on ca 28 protsenti aktsiatest
ehk ligi 2,5 miljonit aktsiat. Kui keegi tahab neid ara osta,
siis peab ta lauale laduma vahemasti 200 miljonit krooni.
Kuna véikeaktsionéarid on passiivsed ja ei tee pidevate
aruparimistega ettevotte suuromanike ja juhtide elu eba-
mugavaks, siis ongi asi nii jadnud, et Merko Ehitusel on
vaikeaktsionarid ja firma on borsil.

Teine pBhjus naib olevat selles, et teatud mbttes on
see Merko jaoks marketinginipp. Iga paev uudistes paja-
tatakse midagi Merko Ehituse aktsiast, inimestele jaab
see nimi meelde. Nii tekib mulje, et tegemist on suure ja
tugeva ettevottega. Vahetahtis pole ka see, et borsiette-
vottena esitab Merko Ehitus oma tegevuse kohta Gsna

poéhjalikud aruanded ja see
on sageli lisakindlus tellijate-
le, et tegemist on tdesti tuge-
va ettevottega, kellelt vBib

2000 2001 teenust osta.
104,9 140,45 !_ﬁptljks c.Jn oluline ka .flr-
majuhtide ja suuromanike
0 0 hoiak. Mehed Utlevad sel-
1,68 1,64 gelt, et kui nad korra borsile
laksid, siis ei saa nad sealt ju
106,6 1421

niisama ara tulla. See oleks
mage kaitumine.

Erinevalt teistest suurtest ehitusfirmadest pole Merko
kaasanud ka strateegilist investorit. Omanikud Utlevad,
et pole vajadust olnud. Ettevéte toodab niigi raha. Inves-
torid pole ka ise huvitatud olnud, sest ettevdtte hind on
kérge. Merko Ehituse ja Merko Grupi suuromanik Too-
mas Annus vastab otsesele kiisimusele tema tagasitém-
bumisest ka otse — arenguruumi veel on ja rantjee elu
elamine oleks taganemine. Tundub usutav. Teda EUE
ajast tundvad inimesed Utlevad, et k6ige muu kdrval on
seda meest kogu aeg iseloomustanud visadus. [

Konkurent

EMV juhatuse esimees
Jaanus Otsa, miks on
Merko Ehitus olnud edu-
kas?

Ehitus ja kinnisvaraarendus
on pikaajaline ari. Merko on
teinud palju 6igeid asju, mil-
lest osad ka vaga Oigel ajal.
Muidugi on ka kdvasti dnne
olnud. Selleparast on Merko
Ehitus ka edukas olnud. Hasti tehtud.

Foto: PM

Minu kiisimus on, kui kauaks jatkub Toomas Annusel
energiat ja mida Uldse selles sektoris Eestis veel saavu-
tada on? Minul oleks see raske, kuid vdib-olla Annusel
omanikuna on teine motivatsioon. Arvan, etloogiline tee
edasi on, et Annus rakendab t6dle sellise juhtkonna, kes
ise firmat veab. Tema langetab vaid suuri otsuseid ja ise
iga paev metsikult ei tdta ning paarikimne miljonilistest
lepingutest ei kuulegi.




Mis maarab
ettevotte hinna?
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PwC Advisors juhtiv konsultant Tonu Pekk néitab, kuidas saab erineval moel méArata ettevdtte hinda ning
selgitab, millal rakendatakse tinte ja millal teist meetodit.

Nii mdonigi investori kaasamise plaan on katki jaanud
kui ettevotja avastab, et investeerimisfondide pakkumi-
sed on poole vaiksemad kui konsultandi pdhjaliku hinda-
mise tulemusel leitud vaartus.

Tuleb ette ka vastupidist — naiteks AS Tallinna Vesi
mutgi eel prognoositi ettevotte vaartuseks 300-500 miljo-
nit krooni. Ometi pakkus konkursi vditja firma eest lle
Uhe miljardi krooni.

Kas tehingu tingimused on dnneasi?

Sarnased juhtumid jatavad praktikust firmajuhile paha-
tihti mulje, et ettevotte hind s6ltub rohkem heast dnnest
ja vastaspoole labiraékija talendist kui ratsionaalsetest
kaalutlustest. Tegelikult naitavad need seigad vaid seda,
et ettevotte vaartus erinevate osapoolte jaoks vdib oluli-
selt erineda turuvaartusest ja seda taiesti ratsionaalsetel
pdhjustel.

Asudes muugilabirddkimistesse, tuleb seega koduto
siiski dra teha - nii oskate vastaspoole kaitumist ette
aimata ning saavutate labiraakimistel eelise.

Kuidas ettevotte vaartust mdota?

1. Turukordajate vérdlemine
Kiireim vdéimalus ettevdtte vaartuse suurusjarku

méarata on leida vordluseks sarnane ettevote, mille turu-
vaartus on juba teada. Vordluseks sobib eriti hasti moni
borsiettevote, aga ka firma, mille aktsiad on hiljuti oma-
nikku vahetanud ja selle tehingu hind on teada.

Kui on olemas sobiv vordlusettevdte, jagame tolle
ettevotte turuhinna mingi olulise indikaatoriga. Selleks
vBib olla aastakaive vdi puhaskasum, aga ka méni konk-
reetsele sektorile iseloomulik néitaja — naiteks kindlus-
tusfirma puhul kogutud kindlustuspreemiate maht.

Jagatise vastuseks saame teatud kordaja, millega
korrutame oma ettevotte vastava nditaja — ja ongi esialg-
ne turuvaartus kaes.

Uks levinumaid kordajaid on kiillaltki universaalne
hinna-tulu suhtarv ehk PE (price-earnings ratio). See kor-
daja on esile toodud kogu maailma borsiettevotete aru-
annetes ja just selle kordaja kaudu vordlevad ettevotete
vaartust paljud borsiinvestorid.

PE= aktsia hind/kasum aktsia kohta

Seega kui samast valemist toome valja aktsia hinna, siis
saame:

Aktsia hind=PE*kasum aktsia kohta.

Peale PE on veel levinud kordajateks EV/ EBITDA
(turuvaartus+laenukapitali suurus / kasum enne intres-
se, amortisatsiooni ja makse) ning PB (hind/ omakapi-
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tal aktsia kohta).

Onilmselge, et turu-
kordajate meetodil saa-
dav tulemus pole kuigi
tapne, aga turukordaja-
tega mangimine on jouko-
hane igalhele ja seda ta-
sub kindlasti teha.

2. Varadepo®bhine
lahenemine

Teine traditsiooniline liht-
sustatud viis ettev6tte hindami-
seks on hinnata ettevdtte neto-
varad. Aluseks vbetakse see-
juures raamatupidamisvaartus,
mis teatavasti vordub bilansilis-
te varade ja kohustuste vahega.

Sagedasti tehakse siingi teatavad tdiendused ja puU-
takse kdigepealt leida tdpne ehk kohandatud raamatupi-
damisvaartus. Kohandatud raamatupidamisvaartus
saadakse, arvestades bilansikirjete raamatupidamisliku
vaartuse asemel nende tegelikku vaartust. Naiteks lahu-
tatakse debitoorsest vblgnevusest see osa, mille tagasi-
saamine on ebatdenéoline, kinnisvara hinnaks loetakse
aga bilansis seisva soetusvaartuse asemel selle tegelik
turuvaartus.

Praktikas peaks kohandatud raamatupidamisvaartus
naitama juhile minimaalse taseme, millest tegelik hind on
igal juhul kdrgem, eeldusel, et ettevote jatkab tegevust.

M.
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Pankrotihalduril vdi likvideeri-
jal on omakorda tarvis teada ette-
votte likvideerimisvaartust — sel-
leks lahutatakse kohandatud raa-
matupidamisvaartusest likvideeri-

miskulud ja tootajate koondamis-

kulud.

Mbdnikord arvutatakse ka ette-
vOtte asendusvaartust, mis naitab,
kui palju maksaks arvutamise hetkel
samasuguse ettevftte loomine.
Asendusvaartus saab oluliseks siis,

kui naiteks potentsiaalne ostja kaa-
lub, kas omandada toimiv tootmiset-
tevdte vOi alustada ise uue tehase ehi-
tamist.

Varadep®8hine l1&henemine on aga
igal juhul oma olemuselt staatiline ega
vOta arvesse firma tulevikupotentsiaali ega kdegakatsu-
tamatuid vaartusi nagu naiteks kaubamargid.

3. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Selle pdhimdtteliselt,,6igeima” ja tdpseima lahenemi-
se aluseks on, et ettev6tte vaartus on vérdne tema poolt
tulevikus genereeritavate rahavoogude nutdisvaartu-
sega.

Mida kaugemal tulevikus laekuvad rahavood, seda
vahem on need vaart tdna. Samuti, mida suurem on risk,
et rahavood vdivad prognoositust oluliselt erineda, seda
vahem ollakse ndus ettevotte eest maksma.

Anu Samartitel



Meetodi sisenditeks on ettevotte rahavoogude prognoos,
ettevotte tulevikuvaartus ennustperioodi 16pul ning kapi-
tali hind ehk diskontomaar. Tulemuse tépsus séltub nen-
de kolme sisendi kvaliteedist — seega pole ulejala koosta-
tud rahavoogude prognoosi alusel selle meetodi raken-
damisel motet.

Asudes ise esmakordselt sel meetodil ettevotte vaar-

tust arvutama, vdime appi votta méne vastavateemalise
loengukonspekti v8i dpiku. Selleks, et finantsjuhi voi ana-
l0Utiku mottekaiku mdista ja osata talle klisimusi esita-
da, piisab aga, kui teame, millised sammud ta diskontee-
ritud rahavoogude meetodil ettevdtte vaartust arvutades
on labinud:
1. Esmalt tuleb koostada ettevdtte rahavoogude prog-
noos. Tuupiline ennustusperiood sellisel puhul on 5-7
aastat, aga kasutatakse ka pikemaid, 20-30 aasta peale
ulatuvaid prognoose. Prognoosist leiame iga aasta koha
vaba rahavoo:

Vaba rahavoog =Kasum + Intress + Amortisatsioon
+/- Kaibekapitali muutus - Investeeringud

2. Ennustusperioodi 18pust edasi ulatuvate rahavoogude
vaartuse (ettevote jadkvaartus ehk Terminal Value) leia-
me lihtsustatult eeldusega, et viimase perioodi rahavoog
jaédb kestma igavesti (perpetuiteet v8i kasvav

Milleks ettevgtte vaartust hinnata?

Ettevotte vaartuse maaramine on vajalik erinevatel ees-

markidel:

- Ettevotte mutgipakkumise koostamiseks.

Millised read kasumiaruandest ja bilansist hinnapakkumis-

se sisse lahevad? Millised kvalitatiivsed tegurid hinda mo-

jutavad?

«Valjast tulnud ostupakkumise hindamiseks.

Kas mulgist saadav summa on suurem kui ettevote prae-

guste omanike kasutuses suudaks tulevikus teenida?

- Laenukapitali kaasamiseks ettevdtte tagatisel.

Kui pank vaartustab minu ettevotet poole madalamalt kui

ma ise, kas ta kasutab siis &ra oma joupositsiooni v8i on

tal Gigus?

« Strateegiliseks planeerimiseks.

Kus tekib minu firma vaéartus? Millised tegevusalad loovad

vaartust ja millised mitte?

« Ariiiksuste tegevuse hindamiseks.

Kas tltarfirma, mille kaive ja turuosa on mitmekordistu-

nud, kuid mis on juba teist aastat kahjumis, on tegutsenud

edukalt voi mitte?

- ToOtajate optsiooniprogrammi kavandamine.

Millise hinnaga véljastada juhtide motiveerimiseks paku-

tavaid aktsiaoptsioone?
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perpetuiteet) voi kasutame turukordajate meetodil leitud
ettevotte vaartust.

3. Ldpuks diskonteerime leitud rahavood ning ettevdtte
jaékvaartuse tanasesse paeva. Diskontomaar valjendab
raha hinda ning peab vorduma sarnase riskiga investee-
rimisalternatiivide poolt pakutava tuluméaaraga. Sisuli-
selttdhendab see, et iga investeerija diskontomaaraks on
see protsent, mida ta tahaks samasuguselt investeerin-
gult aastas teenida.

Miks hinnangud ettevotte vaartusele
erinevad?

Kui ettevotte ligikaudne turuvaartus on teada, tasub ase-
tada ennast vastaspoole rolli ja mdelda, millised tegurid
vOivad tema silmis vaartust mojutada.

Neid mdjureid teadvustades ei tule tllatusena kui tei-
ne pool pakub jarsku ootamatult vaiksemat hinda. Sa-
mas aitab selline mdtlemine kisida kérgemat hinda in-
vestorilt, kellele meie ettevote voib néiteks mastaabiefekti
tottu olla oluliselt rohkem vaart kui meile endale.

Kolm tahtsaimat tegurit, mis hinnakaare tekitavad:
kontroll, informeerituse tase ning ostuga tekkivate siiner-
giate vaartus.

Kontroll

1998/99 arutasid laenuandjad, kas Q-GSMile antud
laenudest peaks maha kandma 50 vdi 100%. Veidi hiljem
maksis Netcom firma eest nii palju, et lisaks laenude ta-
gasimaksmisele said ka omanikud markimisvaarse tasu.

Erinevalt pankadest sai Netcom ettevdttes téieliku
kontrolli — see oli kahtlemata Uks oluline pdhjus, miks
pankade ja strateegilise investori hinnang ettevotte val-
javaadetest ndnda palju erines.

Osaluse eest makstav hind s6ltub sageli kontrolli ta-
semest, mida ostja investeeringuga saavutab. Kontroll-
paki ostja saavutab soovi korral ettevGtte strateegia ku-
jundamisel domineeriva rolli, samal ajal kui 5 protsendi
aktsiate omanik saab vaid loota, et mdni juhtkonna tegevus
vOi tegematajatmine tema osaluse vaartust ei kahanda.

Informeerituse tase

George Akerlof sai 2001. aastal Nobeli majanduspree-
mia nn ,,sidruni probleemi” (Lemon’s problem) kirjeldami-
se eest. Oma uurimuses kasitles USA majandusteadla-
ne informatsiooni asimmeetriast tulenevate probleemi-
de moju turuhindadele.

Naiteks kukub auto hind péarast esimest kasutusaas-
tat kiiremini kui selle kulumine tegelikult nduaks. Pdhju-
seks on, et esimese kasutusaasta jarel loobuvad oma
autost peamiselt need omanikud, kellele on sattunud
probleemne auto ehk ,,sidrun”. Ostjad teavad seda, kuid



kuna nad ei suuda ostes
kuidagi taiesti kindlalt
selgitada, kas see konk-
reetne auto oli halb voi
mitte, siis késitlevad
nad koiki autosid
kui vBimalikke
“sidruneid”
jaigaselline
auto maksab
vahem kui tege-
likult peaks.
Investorid arves-
tavad ettevOtte hinda-
misel samuti vBimaluse- “
ga, et tegemist voib olla ,sidruniga” — probleemse ette-
vOttega, mille kdigist ndrkustest ostjal info puudub.
Kahtluste kummutamiseks muugilepingusse lisata-
vad garantiid pole siin lahendus, sest investor kardab
just selliste probleemide ilmnemist, mille olemasolust tal
aimugi ei ole ning mille kohta ta seeparast tagatisi nou-

Sunergiad

Stora-Enso maksis Sylvesteri eest vaga hea hinna
eelk8ige tanu sUinergiatele, mida ost kaasa tdi. Metsava-
rumisfirmade Uhendamine juba eksisteeriva vorguga
Eestis ning Eesti saetddstuse voimsuste lulitamine Ule-
euroopalisse vorku annab reaalseid kulusaaste ning li-
sab paindlikkust, millel on reaalne vaartus ainult Stora-
Ensole, aga mitte senistele omanikele.

Erinevad stinergiad mdjutavad tehingu hinda olulisel
maaral siis, kui ostjaks on sama to0stusharu ettevote.

Tasub tdhele panna, et siinergiad moodustavad ette-
vOtte vaartusest no ,eikellegimaa”. Ostja peab slinergia-
test tekkivat vaartust enda omaks ning séltub midgiprot-
sessi konkurentsisituatsioonist, kas ta on ndus sellest
vaartusest osa miujale loovutama voi mitte.

Uurimused ettevotete tlevotmiste kohta naitavad
siiski, et enamasti makstakse slinergiate vaartus ageda
Ulepakkumise kaigus mutjatele véalja. See peaks olema
julgustuseks muujatele kujundada mudgiprotsess kon-
kurentsitihedaks ning valtida varajases staadiumis
“ainudiguse” andmist Uhele ostjale.

da ei oska.

Kuidas hindab ettevdtet riskikapitalist?

Erinevalt tupilisest strateegilisest inves-
torist on riskikapitali firmale ettevGtete
ostmine ja miumine sama téhtis tegevus,
kui talle kuuluvate ettevétete haldamine.
Seepérast hindavad riskikapitalistid sihi-
kul olevaid ettevdtteid tavalisest veidi eri-
neval viisil, mis sisuliselt on kill vaid ks
diskonteeritud rahavoogude meetodi
alaliik.

Riskikapitali hindamismudel koosneb
jargmistest osadest:

1. Leitakse ettevotte prognoositavad ra-
havood diskonteeritud rahavoogude mee-
todil. Prognoosi pikkus Uhtib riskikapita-
listi investeerigu plaanitava kestusega.
Tihti muudab hindaja ettevétja poolt koos-
tatud rahavooge konservatiivsemaks,
seda eelk8ige ndutavate investeeringute
suuruse osas. Sellest analiiusist selgub
ka ettevdttele vajaliku rahasumma vajadus.

2. Seejarel ennustab riskikapitalist, milli-
se hinnaga on ettevdte vdimalik investee-
rimisperioodi I6pus maha muda. Selle hin-
na maaramiseks kasutatakse enamasti

turukordajate meetodit. TUdpiliselt kasu-
tatakse sama todstusharu arenenumate
firmade turukordajaid, rakendades neid
ennustatud finantsnaitajatele (arikasum,
puhaskasum) v8i ka mahunéitajatele
(klientide arv) arvatava mutgi ajal.

3. LOpuks leiab riskikapitalist ettevotjale
vajaliku investeeringu eest nbutava osa-
luse suuruse, mis tagaks talle tehtava in-
vesteeringu sobiva sisemise tulumaara
(IRR). Sobiv IRR sdltub sellest, millised
alternatiivsed investeerimisv8imalused
riskikapitalistil on. USA borsimulli ajal oli
konkurents investorite vahel suur ning
ndutavad IRR méaérad langesid.

Praegu v8ib ndha vastupidist tendentsi
ning riskikapitalistid nduavad ettevétjalt li-
saks mitmesuguseid garantiisid oma kor-
ge IRR ootuse tagamiseks.

Mudeli teeb keerukamaks see, kui ette-
vOtte investeeringute rahastamiseks tuleb
ette votta uusi finantseerimisringe tulevi-
kus, mille kohta tuleb ennustada inves-
teeringu suurust, samuti seda, millise

hinnaga uue raha kaasamine toimub.

Naide. Riskikapitalist kaalub 30 miljoni
krooni investeerimist ettevottesse, mille
kasum kasvab prognooside kohaselt esi-
mese aasta miinus 10 miljonilt kroonilt 30
miljoni kroonini kolmandal aastal.

Kolme aasta pérast on riskikapitalisti hin-
nangul vBimalik ettevéte strateegilise in-
vestorile edasi muta. Lahiajalugu on néi-
danud, et selliste tehingute keskmine PE
on olnud 6. Investori ndutav aastane tulu-
maar projektist on 30%. Seega on riski-
kapitalisti rahavood antud projektist jarg-
mised:

0 6x30x X%
-30 + + +
1+IRR (1+IRR)? (1+IRR)?

kuna IRR on tulumaar, mille puhul raha-
voogude puhas niidisvaartus = 0, siis

30x(1+0,30)°
Xz ———— =37%
6 x 30
seega, investor nBuab 30 miljoni krooni-

se rahasusti eest 37% osalust. [ |
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Ettevotte vadrtuse hindamise meetodid

MEETOD PLUSSID MIINUSED
Vérdlemismeetod + Lihtne - Vorreldavaid ettevdtteid vBib olla keeruline leida ja hinnata
Comparables + Kiirelt kasutatav - Kui vdrreldakse noteeritud ettevétetega, tuleks

+ Todstuses tihti kasutatav arvesse votta likviidsuspreemiat

+ Turupdhine

Ei arvesta ettevdtete erinevat tulevikuperspektiivi

Diskonteeritud tulevaste + Teoreetiliselt paikapidav - Kui ettevotte sissetulekud ja véljaminekud on eba-
rahavoogude analliis + Arvestab ettevotte tulevast stabiilsed, on prognoosi paikapidavus ebatdenéoline
Discounted cashflow valuation rahateenimise vdimet - Eraettevdtete muutujaid, nagu tema riskitase ja

kapitali struktuur,vdib olla raske leida ja hinnata
Tuleb eeldada kindlat ja pUsivat kapitali struktuuri
- Tuleb eeldada pusivat maksumaéara

Riskikapitali meetod + Lihtne - Ontuletatud teiste meetodite pShimdtetest
Venture Capital + Kiirelt kasutatav - Ulelihtsustatud
+ Laialdaselt levinud
Optsioonimeetod + Teoreetiliselt paikapidav - Meetodit kasutatakse harva ning selle mdistmisega
Asset Options + V0Oimaldab uletada diskontee- vOib tekkida probleeme
ritud rahavoogude meetodi - Kriisisituatsioonides v@ivad tekkida lahendamatud
puudused, juhul kui ettevdtte probleemid
juhtkond on ndus kompromis- - Meetod nduab tapseid prognoose, mis vbivad
sidega osutuda valeks

|
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Mdisted

P/E (hind-tulu suhtarv) aktsia turuhind / puhaskasum
Suhtarv nditab, kui palju on investorid ndus maksma jooksva
kasumi Uhiku eest. Kuigi suhtarv on laialt kasutatav, ei saa ainult
P/E suhte pdhjal ettevbtte vaartuse osas otsust langetada. P/E
suhe vdib naidata investorite suuri ootusi ettevdtte kasumi kas-
vu suhtes; ettevOtte ootamatult madalat kasumlikkust, millele
bdrsihind pole jargi jdudnud; investorite huvi antud sektori vas-
tu. Kui firma kasum ja éritegevus ei kasva, siis naitab P/E suhe
kaudselt ka investorite oodatavat tulunormi.

P/B (aktsiaturuhinnajaraamatupidamisvaartuse suhtarv)
aktsiaturuhind / aktsiaraamatupidamishind

Suhtarv naitab eelkdige ettevotte kapitalimahukust: konsultat-
sioonifirmadel on see naitaja tunduvalt kdrgem kui téostusfirma-
del. Kui P/B on alla the ehk firma turuvaartus on
raamatupidamislikust madalam, siis ei hinnata selle firma vélja-
vaateid turu poolt eriti kbrgelt. Firma tulevikuperspektiivid on turu
poolt vaadatuna seda kdrgemad, mida suurem on antud korda-
ja vaartus.

P/S aktsia turuhind / netokaive

Suhtarv naitab ettevdtte turuvaartuse ja kaibe suhet. P/S suht-
arv soltub vaga palju sektorist, kus ettevote tegutseb. Hulgimld-
jatel on naitaja madal, suure lisavaartusega firmadel kérge. P/S
suhtarvu kasutamine p&hineb eeldusel, et Uhe sektori piires on
digel majandamisel véimalik teenida sarnaseid marginaale. Sa-
mas ei pea see mitte alati vett, seega peaks P/S néitajasse suh-
tuma ettevaatusega.

ROE (K&igi kasutatud varade tulutase) puhaskasum /oma-
kapital

ROE on tegelikult efektiivsussuhtarv, mis naitab omakapitalilt tee-
nitavat tulu. Samas sektoris tegutsevate firmade puhul on ROE
vordlemine Usna kdnekas. Loomulikult peab arvestama ka firma-
de erinevate laenutasemetega.

Voérdlemismeetod (Comparables, Relative Valuation)
Meetod pdhineb teoorial, et vaartust iseloomustavate néitajate
poolest ligildhedaste ettevdtete hind on enamasti sarnane. Vord-
lemismeetodi kasutamisel otsitakse hinnatavale ettevottele sar-
nase profiiliga firmasid. Iseloomustavateks néitajateks peetakse
firma tegevusala riskiastet, kasvufaasi, kapitali struktuuri ning
rahavoogude isedrasusi. Lisaks kasutatakse vordlemisel suht-
arve, millest kdige levinumad on naiteks P/E-suhe (aktsiahind
jagatud netokasumiga) ja P/B-suhe (firma turuhind jagatud akt-
siakapitaliga). Keeruliseks teeb meetodi kasutamise vajalike
andmete (firmade finantstulemuste ja rahavoogude eripara) ras-
ke kattesaadavus ja sobivate vordlusfirmade puudumine (nait.
spetsiifilise tegevusala, turu isedrasuste vms. pdhjuste tottu).

Diskonteeritud tulevaste
(Discounted cashflow valuation)
Meetod p&hineb teoorial, et igal varal on diglane vaartus, mida
on v@imalik hinnata lahtudes selle omadustest nagu tuleviku ra-

rahavoogude anallls

havood varalt, risk ja arengufaas. Meetodi abil seotakse ettevot-
te vaartus tulevaste rahavoogude nitdisvaartusega. Meetodi
kasutamiseks peab teadma vara oodatavat eluiga, eluea jooksul
tekkivaid rahavooge ning nende rahavoogude nuldisvaartust.
DCF meetodil leitud firmavaartus on tdeldhedane siis, kui prog-
nooside tegemisel hinnatakse Gigesti turu ja majandusliku kesk-
konna arenguid ning ettevétte rahavooge. K8ige edukamalt on
meetodit vBimalik kasutada siis, kui ettevottel on pusivalt posi-
tiivne rahavoog ja tulevikku saab teatud kindlusega ette ennus-
tada.

Diskonteerida on vdimalik erinevaid rahavooge:

FCF — vaba kassavoog. Naitab raha, mis jagdb ettevéttel alles
peale kdiki kulusid ja investeeringuid, kuid enne finantseerimis-
tegevust, kaasa arvatud intresse.

FCE - omanike kassavoog ehk kassavoog peale vddrfinantsee-
rimist.

Dividendivoog — kassavoog dividendidest. K&ige konservatiiv-
sem meetod. Kui ettevte ei kasva, siis peaks dividendivoog ole-
ma ainus rahavoog, mis ettevottest saadakse ja seega on ka
dividendide diskonteerimine peamine ettevdtte hindamise mee-
tod.

Riskikapitali meetod (Venture Capital)

Riskikapitali meetod on tulenenud vajadusest hinnata ka nega-
tiivset rahavoogu ja kahjumis firmade vaartust. Riskikapitali in-
vesteeringud suunatakse tihti kdrge riskiga, kuid ka kdrge toot-
luspotentsiaaliga ettevotetesse. Meetod arvestab tulevikus ooda-
tava kasumi ja positiivse rahavoo p&hjal vélja firma oletatava 8ig-
lase vaartuse mingi arvu aastate parast.

Rahavood diskonteeritakse kasutades korget diskontoméara, mis
jaab harilikult 40% ja 75% vahele. Ulikdrget protsenti pdhjenda-
takse investeeringu suure riskiga.

Optsioonimeetod (Asset Options)

Ménikord on kasulik hinnata investeerimisvdimalusi optsioonide
hindamise meetodite abil. Optsioonimeetodi abil on vdimalik hin-
nata selliste ettevdtete vaartust, mida teiste hindamismeetodite
abil on vdimatu leida (naiteks vaga raskes seisus olevad ette-
votted, patendid, loodusvarad jne). Optsioonimeetodi kasutami-
sel on vaja kbigepealt méarata hinnatava ettevotte varade vaar-
tus mdne teise hindamismeetodi abil.

EVA (Economic Value Added)

EVA valemit vaib véljendada nii: EVA = Arikasum - Vddrkapitali
kulud - Omakapitali kulud - Valitsemise kulud. Positiivse EVA pu-
hul todtab firma tulusalt ehk ettevottesse paigutatud kapital toob
sisse rohkem kui on selle hind. Omanike tulunorm on minimaal-
ne omakapitali tootlikkus (ROE), mida omanikud eeldavad. Mida
suuremad on ettevotte riskid, seda kdrgem tulunorm. EVA votab
arvesse ka kapitali hinna. Kui ROE (omakapitali tootlikkus) osu-
tub vordseks omanike tulunormiga, siis perioodi EVA=0. EVA on
positiivne, kui ettevotte tulud on suuremad kui ressursside ja
kohustustega seotud kulud. |
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Riskikapitalist ettevotet

hindamas

Baltcapi partner Kristjan Kalda selgitab, millise pilguga vaatab riskikapitalist ettevotet. Mida peab oluliseks

ja mida mitte.

“Olen seadnud endale eesmargiks saada oma ettevot-
te eest miljon dollarit. Kui teie meelest ei ole ettevote
niipalju vaart, siis meil pole millestki raakida. Tulge hil-
jem tagasi.”

“Naete, meietaolised ettevftted on vaart tapselt sama
palju, kui on kéive. Sellest l[ahtuvalt saategi oma osalu-
se raha eest, mida vajame ettevftte negatiivse kassa-
voo kompenseerimiseks.”

Néeme igal aastal kimneid ettevotteid, kus omanikud
annavad oma ettevdttele hoopis teistsuguse hinnangu.
Hinna erinevus vdib olla kordades. Sellisel juhul riskika-
pitalistid labiraékimisi harilikult ei alustagi. See oleks m&-
lema osapoole jaoks aja raiskamine.

Riskikapitali ja ettevftja suhe on nagu abielu: mdle-
mad pooled toovad kaasa oma head ja halvad kuljed,
millega tuleb koos elada aastaid. Abielludes pole samu-
ti oluline ainult kaasavara, vaid ka teise poole iseloom ja
soov anda panus Uhisesse ellu.

Seega on hinnang raha paigutamisel ettevottesse
tegelikult kahepoolne: ka ettevdtja peab otsustama, mida
uus partner peale raha firmasse toob. Vdib-olla kompen-
seerib toodav lisavaartus ja sellest tulenev tulude kasv
riski, et osalus firmas on ara antud liiga odavalt. Eriti olu-
line on aga see, et m6lemad pooled saaksid aru teise
mdtteviisist ja suudaksid ka sellega arvestada.

Mida riskikapitalist firmas néeb ja mille eest ta on
ndus maksma:

1. Ettev0tja ise ja ettevotte meeskond.

Kuldreegel analtittikutele ettevdtte hindamise kohta
Utleb: esiteks juhtkond, teiseks juhtkond ja kolmandaks...
juhtkond. Kogu ettevdte on alati juhtkonna nagu.

2. Kasum ja rahavoog.

Kas firma on siiani olnud edukas? Firma senised
majandustulemused néitavad elavalt juhtkonna suutlik-
kust firmat majandada. Hetkel on nii investorite kui ette-
votjate jaoks k8ige tahtsam firma rahateenimisvdime.
Juhul, kui firma on kiires kasvufaasis, investeeritakse
teenitud raha ettevottesse tagasi ning omanikele ei jaa di-
videndidena valjav6tmiseks midagi.

Tihti on see riskikapitalisti jaoks positiivne naitaja,
sest rahateenimisv@imet saab hinnata olemasoleva &ri
pdhjal.

3. Kasv.

Enamasti investeeritakse lisaraha selleks, et tagada
kiireks kasvuks vajalik finantseerimine. Kasv on suuna-
tud tulevikku ja realiseerub juba ettevdtja ja riskikapita-
listi koostdos. Seega ei ole Gige kisida riskikapitalisti
kéest raha tulevase kasvu eest ette, kull aga tuleb kasvu-
vBimalused I&abi mdelda ariplaanis.



4. Sektor.

Riskikapitalisti kdsutuses on statistika erinevate t60s-
tusharude ja majandussektorite kohta. Erinevatel sekto-
ritel on rahateenimisvdimes ajalooliselt markimisvaar-
sed vahed: sama panusega voib monel alal teenida kor-
dades rohkem kui teisel. Seega voib firma vaartus soltu-
da eelkdige sektori valjavaadetest.

5. Makromajandus.

Eesti ettevOtete ja investorite jaoks on peamine prob-
leem koduturu ja firmade vaiksus ning inimeste vaike os-
tujoud. Seetdttu makstakse sarnase firma eest Eestis tihti
vahem kui m8nes Laane-Euroopa riigis. Hinnavahe on
mdnikord 25% ja rohkemgi.

Riskikapitalist ei saa seda erinevust ignoreerida, kuna
samasugune vahe kehtib ka siis, kui riskikapitali fond
muulb aastate parast oma osaluse.

6. EttevOtte suurus.

Sama rentaablusega tegutsev suur ettevdte v8ib olla
tunduvalt enam vaart kui pisiettevfte. Suurettevotete
hinnalisa tuleb suuremast stabiilsusest, tugevamast
positsioonist turul ja noteeritud firmade puhul ka ettevot-
te aktsiate likviidsusest.

Lisaks on veel palju pehmeid asjaolusid, mis kas li-
savad firmale vaartust voi kahandavad seda:

1. Rentaablus.
Kui ettevdttel on suur kédive ja madal rentaablus, siis
on ettevdtte vaartus tihti vaiksem. Suure raha pdéritami-

sega seondub suur risk, lisaks vdib vaiksemgi kéikumine
mudgimahtudes viia ettevdtte miinusesse. Rentaablus
on seotud loodava lisavaartusega: mida rohkem tunnus-
tavad kliendid loodavat vaartust, seda suuremat hinna-
lisa saab kisida. Konkurentidest eristumine kas vaga
hea toote vdi teenuse kvaliteediga, efektiivsema tootmi-
sega vOi usaldusvaarse kaubamargiga tdstab iga vBima-
liku ostja jaoks ettevdtte hinda. Seet6ttu on tisna mada-
lalt hinnatud néiteks ainult allhangetega tegevad firmad,
mille peamiseks eeliseks on odav t66j6ud.

2. Kliendid.

Ettevotte vaartus on suurem siis, kui ettevéttel on
tugev kliendibaas. Vaartust vahendab naiteks see, kui
ettevOte on tugevas soltuvuses thest kliendist voi tegut-
seb turul, kus klientidel on halb maksekéaitumine ja sage-
dased raskused.

3. Likviidus.

Kui ettevdte suudab oma rahaasju ajada nii, et otse-
sed rahavajadused on kaetud ja bilansis on isegi puhver
sularaha néol, tdstab see kahtlemata ettevotte vaartust.
Samas tuleb silmas pidada, et lihtsalt arvel olev sulara-
ha on vaart tépselt niipalju, kui on selle raha nominaal-
vaartus.

4. Laovarud.

Aktivas olevad varad ei ole midagi vaart, kui nad ei
teeni. Isegi vastupidi: suured laovarud vdivad viidata et-
tevotte mulgiprobleemidele v8i ebaefektiivsele tellimis-
poliitikale. Aegunud laovarudel on ostja jaoks negatiivne
vaartus.
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5. P6hivarad.

Pdhivarade puhul on olukord sama: kui nad ei teeni Ettevatte ostmise pfOtSESS
ettevOtte ariplaani, on nende vaartus madal. Naiteks on
firmal laos seadmed, mida ei kasutata v&i on tootmisfir- 1. LABIRAAKIMISED
mal bilansis valjarenditud kinnisvara, mis ei ole seotud
tootmisega.

6. Passiva struktuur ehk laenu osakaal bilansis.

Enamasti on firmad lisaks omakapitalile ka laenanud
ja selles ei ole midagi negatiivset kuni laenukoormus tle
pea ei kasva. Siin v8ib isegi tuua mdned kuldreeglid:
omakapital peaks bilansimahust moodustama vahemalt
30% ja intressikandvad kohustused ei tohiks lletada
omakapitali. Loomulikult viib uusemissioon firma fi- 2. EELLEPING
nantsriski alla ja seega ei pruugi isegi laenude kdrge
osakaal enne investeeringut olla probleemiks.

7. Teised omanikud.

Riskikapitalistile on oluline, milline on firma omanike-
ring. Kas seal on peale ettevotja ka teisi omanikke, kes
vOivad vajadusel firmat aidata? Kas teised omanikud on
siiani olnud edukad ja kas nad on valmis koos riskikapi-
talistiga vajadusel ka finantseerimist jatkama?

Lisaks on ka vaartust negatiivses suunas mdéjutada
vOivaid asjaolusid. Naiteks eeldab riskikapitalist, et ette-
vOtte raamatupidamine ja asjaajamine on korras, ette-
véttel ei ole olulisi rahalisi riske pdhjustavaid kohtuasju, 3. AUDITID
ettevote jalgib seadust nii loodushoiul kui té6tajatega
suhtlemisel.

Tavaliselt riskikapitali kaasamise protsessis lepitak-
se eelnevalt kokku sisenemise hind ja tingimused ja alles
viimase asjana algab due diligence ehk audit. Audit jagu-
neb finantsauditiks, juriidiliseks auditiks, keskkonnaaudi-
tiks ja vajadusel ka tehniliseks auditiks. Auditite kaigus
tuleb alati valja puudujaake, mida on enamasti véimalik
kérvaldada. M&ju kokkulepitud hinnale on neil vaid siis,
kui selgunud riskid v8ivad viia oluliste valjaminekuteni.
Aarmuslikul juhul vaib ka tehing katki jaada: kui naiteks
avastatakse, et bilanss on dhku téis ehk p&hivarad tle .
hinnatud, laos olev kaup riknenud ja klientide vdlgnevus 4. AKTSIONARIDE-
lootusetu. VAHELINE LEPE

Parimad riskikapitalistid teenivad oma kapitalilt kesk-
miselt Ule 30% aastas aastakiimnete jooksul. See 30%
kdlab ettevotjale vahel hirmutavalt, kuna tavalises t60s-
tusfirmas tundub taolise tulususe saavutamine v8imatu.
Sellise kbrge tulususe taust on uks: ettevotted peavad
selleks tegema arenguhtppe nii kvaliteedis kui suuruses.
Kuigi mitte kdigil see ei 6nnestu, siis proovida tasub: eelkoi-
ge iseenda ja oma meeskonna arendamise nimel. |




Alustada tuleks riskikapitalisti véimalikust rollist
ettevdttes. Kui ettevdtja tahab, et tehing toimuks,
peab alguses keskenduma koosto positiivsele
poolele ja stinergiatele. Labiraakimiste esimeses
faasis pole kasulik kaasata juriste, ka riskikapita-
list ei tee seda. Kiisimused, mida arutatakse, on
arilised ja tdpne sdnastus labiraékimiste selles
staadiumis on véaheoluline, tdéhtsamad on pdhi-
maotted.

Eellepingus fikseeritakse peamised tingimused
riskikapitali kaasamiseks. Téahtsamad valdkonnad
on ettevdtte vaartushinnang ja tehingu struktuur,
ettevotte juhtimine ja ettevotte miiik. Erinevalt abi-
ellujatest naevad ettevétja ja riskikapitalist alati
eelnevalt ette, kuidas ja mis tingimustel toimub
lahkuminek. See aitab tulevikus probleeme ja
lahkarvamusi véltida. Eelleping pole juriidiline do-
kument, vaid pigem paberil kokkulepe kahe osa-
poole vahel. Seega voib ka selle ettevalmistami-
sel juristide kaasamine viia tahelepanu sisult s6-
nastuslikele detailidele.

Kui labiradkimised v8ivad kulgeda vaga erinevas
ajatempos, siis auditid ei vota enamasti ronkem
aega kui kuu, suuremates ettevotetes kuus na-
dalat. Tavaliselt tehakse finantsaudit, juriidiline
audit ja keskkonnaaudit. Auditid viivad 1&abi oma
ala spetsialistid, enamasti audiitorfirmad ja ad-
vokaadibirood. Audititele kulunud rahast on kasu
ka ettevotjal, kuna tihti tehakse kindlaks ja kdrval-
datakse olulisi riske, millest ettevdtjal varem aimu-
gi polnud. Naiteks puudub kirjalikult m&ni oluline
ndukogu voi aktsionéride tldkoosoleku otsus voi
on Uleval ootamatu maksurisk.

Lepet valmistatakse ette paralleel-
selt audititega. Aktsionéride vahe-
lise leppe aluseks on eelleping. Al-
les niitd on digustatud ja vajalik
juristide kaasamine. Samas tuleb
taas ettevaatlik olla, et tehingu esi-
algne mote juriidilistesse keerdkai-
kudesse kaduma ei l&heks.

5. AKTSIATE OSTU-MUUGI LEPING VOI EMIS-
SIOON JA AKTSIATE MARKIMINE

See on enamasti lihike ja standartne
dokument, tehingu sisu on kirjas akt-
siondride vahelises leppes.

6. AKTSIONARIDE VAHELINE LEPING JA OSTU-
MUUGI LEPINGUD ALLKIRJASTATAKSE ENAMAS-
TI KORRAGA JA PARAST AUDITITE LOPPU

Juhul, kui auditi kdigus avastati asja-
olusid, mis nduavad kas kordategemist
vOi riskide maandamist, lisatakse audi-
titest tulenevad nduded s6Imitavates-
se lepetesse. Lepingute allkirjastami-
ne on tehingu kdige tdhtsam moment,
kus on pdhjus lahti korkida Sampanja
ja teha pressiteade siindinud uue, tu-
geva liidu kohta.

7. RAHA LAEKUMINE

- Raha tlekandmine on for-
i maalsus, mis toimub tépselt
g eelnevalt s6Imitud lepingute-
le. Tihti sBImitakse ka selli-
seid leppeid, kus riskikapita-
list investeerib mitmes jaos,
s@ltuvalt ettevdtte vajadus-
test. |

Illustratsioonid Anu Samardiitel
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Aktsiatehingud

Koik summad on margitud miljonites Eesti kroonides. Majandusnéitajad pdhinevad 2002 aasta andmetel, kui ei ole tahendatud teisiti.

Ostuobjekt: AS Paide Piimakombinaat varad, Meieri Tootmise AS varad
Tegevusala: piimatoodete tootmine

Tehingu aeg: september 2002

S: - E: - P: Eiavalda (EA) B: - EBITDA: -
Pakkuja: AS Kalev, AS Tallinna Piimatodstus

Taust: Uhinenud Meiereide aktsiad joudsid Hansapanga valdusse, kuna piimatéétleja ei suutnud tagasi maksta Hansapangast
vOetud laene. Kalev ostis Paide Piimakombinaadi varad 45 miljoni krooni eest kavaga kasutada neid oma toodangule vajalike
piimast valmistatud toorainete saamiseks. Kuna Kalev ei ostnud ettevotet, vaid Paide Piimakombinaadi varad, siis tootab
Paides AS Kalev Paide tootmistsehh. Tallinna Piimatddstus ostis samuti vaid firma varad ning Viljandis td6tab Tallinna Piima-
toostuse tsehh.

Ostuobjekt: 51% OU EM Foto

Tegevusala: ajakirjanduslikud fotod

Tehingu aeg: september 2002

S:2,85 E:-0,18 P:EA B:0,18 EBITDA: 10,1
Pakkuja: Scanpix

Taust: EM Foto ulesandeks oli digitaalsete uudisfotode arhiveerimine ja miik. Ettevétte eesmargiks ei olnud kasumi teenimi-
ne, kogu tegevuse valtel toetas ettevotet Eesti Meedia kontsern. Parast enamusosaluse muiiiki sai ettevétte nimeks Scanpix
Baltic OU. Scanpixi tiitarettevéttena hakkab siinne ettevdte vahendama fotosid nii Leedus, Latis kui ka Eestis, nii laieneb
Scanpixi tegevus Pdhjamaadest Balti regiooni. Scanpix vahendab fotosid sellistelt agentuuridelt nagu Reuters, Corbis, SIPA,
Lehtikuva. 49% Scanpix Baltic aktsiatest jai endiselt Eesti Meedia omandusse.

Ostuobjekt: 22,4% Quattromed OU

Tegevusala: geenitehnoloogia, molekulaardiagnostika

Tehingu aeg: september 2002

S:6,9 E: 0,4 P: EA B:0,9 EBITDA: 4,9
Pakkuja: FIT Biotech Oyj (Soome)

Taust: Tartu Ulikooli spin-off firmana alustanud Quattromed oli huvitatud omanikeringi laiendamisest, vélisinvestori kaasami-
sega laienes firma tegutsemisareaal. FIT Biotech on samas huvitatud erinevate geenitehnoloogia valdkonna keskuste ole-
masolust. M6lemad pooled olid enne tehingut mitu aastat teinud koostodod.




Ostuobjekt: 50% AS E.O.S.

Tegevusala: naftatransiit

Tehingu aeg: september 2002

S: 569 E: 230 P: EA B:231 EBITDA: -
Pakkuja: Baltica Finance NV

Taust: Endine suuromanik USA suurim gaasikompanii El Paso sattus finantsafaaride t6ttu raskustesse ja restruktureeriti,
mille kaigus firma keskendus tegevusele USA-s. Kuna El Paso soovis vabaneda USA-st kaugemal asuvatest ettevotetest,
ostis El Paso valduses olnud aktsiad senine kaasomanik Baltica Finance NV. Parast tehingut vabanes EOS kohustusest
varustada eelisjérjekorras senise suuromaniku naftatotlemistehaseid. EOS plaanib alustada terminali laiendusega, et oma
klientidele pakkuda senisest paremat teenust.

Ostuobjekt: AS Eesti Merelaevandus

Tegevusala: meretransport

Tehingu aeg: oktoober 2002

S:1123,3 E:-105 R= B:165,1 EBITDA: 82,9
Pakkuja: Tschudi & Eitzen Holding AS

Taust: AS Esco Holding miius laevandusettevottele Tschudi & Eitzen Holding AS kdik Eesti Merelaevanduse aktsiad. Varase-
mate erastamislepingute tagatisena panditi Eesti Vabariigi kasuks 20 protsenti Eesti Merelaevanduse aktsiatest, mis léksid
samuti Tschudi & Eitzen Holding AS omandusse. Tehinguga samaaegselt jdudis katte Eesti Merelaevanduse erastamise
viimase osamakse tahtaeg, mille suuruseks oli 37,4 miljonit krooni.

Ostuobjekt: Shelli teenindusjaamad Balti riikides

Tegevusala: autokutuste jaemuuk

Tehingu aeg: oktoober 2002

S:- E: - P:- B: - EBITDA: -
Pakkuja: Statoil

Taust: Shell otsustas miita kahjumiga tegutsevad teenindusjaamad ja keskenduda Balti riikide turul maardeainete mutgile.
Statoil soovis samas suurendada oma turuosa ning selle asemel, et ehitada uusi tanklaid, osteti miigis olnud Shelli tanklad.
Kolmes Balti riigis oli Shellil 60 teenindusjaama, Eestis asuvad neist 25. Statoili turuosa tdusis parast tanklate tlevétmist
Eestis 29%, Latis 22% ja Leedus 20%. Tehing vajas nii Leedu, L&ti kui ka Eesti konkurentsiameti heakskiitu.
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Ostuobjekt: Suprema Securities AS

Tegevusala: investeerimispank

Tehingu aeg: oktoober 2002

S: 82* E: 27* P:EA B: - EBITDA: -
*2001. aasta andmed, 2002 aasta audit veel kinnitamisel

Pakkuja: Evli Bank Plc

Taust: Monda aega mulgis olnud investeerimispanga omanikud muusid kogu aktsiapaki Soome Evli pangale, senisest kim-
nest eraisikust Suprema aktsionarist said parast tehingut 1,2 protsendi Evli panga aktsiate omanikud. Suprema omanikud
pidasid Uhinemist Evliga parimaks variandiks, sest panga ostasoovijaid oli teisigi. Panga juhtkonna sénul oli Suprema Eestis
saavutanud lae. Soomes asutatud Evli tegeleb praegu lisaks PGhjamaadele veel New Yorgis, Luksemburgis ning Balti riikides.

Ostuobjekt: 98,6% AS Tootsi Turvas

Tegevusala: pdllumajandusliku turba ja kitteturba tootmine

Tehingu aeg: november 2002

S: 174 E: 31,05 P: EA B:6,3 EBITDA: -
Pakkuja: Vapo oy (Soome)

Taust: Soome riiklik kontsern Vapo OY pohitegevuseks on turba ja puidu tootmine. Tegu on t6elise hiiglasega, kelle aastakaive
ulatub 6 miljardi Eesti kroonini ning kes soovis oma tegevusgeograafiat laiendada.

Ostuobjekt: 51% Vaokivi-E OU

Tegevusala: loodusliku kivimaterjali tootmine

Tehingu aeg: november 2002

S: 16 E: 0,4 P: EA B:2 EBITDA: 0,5
Pakkuja: Saare Dolomiit AS

Taust: Saare Kaluri kontsernile ja ettevotte tegevjuhile Hindrek Auvaartile kuuluv Saaremaa Dolomiit omandas 51% Vaokivi-E
osakapitalist. Enne kuulus 34% Vaokivist EE Grupile, Glejadnud 17% omandas Saare Dolomiit ettevotte vaikeaktsionaridelt.
Uhiselt on Saare Dolomiit ja Vaokivi loodusliku kivimaterjalide tootmise turuliider Eestis, kuid iihendamise métteks on sihtida
valisturge. Parast tehingut 49% Vaokivist jai endiste omanike katte, kelleks on kaks Eesti investorit.




Ostuobjekt: 70% UAB Kela (Leedu)

Tegevusala: kontoritarvete muuk

Tehingu aeg: jaanuar 2003

S: 34,0* E: 0,01* P:- B:9,9* EBITDA: - 0,9*
*2001. aasta andmed, 2002 aasta audit veel kinnitamisel

Pakkuja: AS Infotark

Taust: Buroomaailma kauplusteketti haldav Soome-Eesti Ghisfirma AS Infotark soovis laiendada oma tegevust Leedusse
ning sel eesmargil omandati enamusosalus kontoritarvete miiigiga tegelevas UAB Kelas, mille omanikuks oli Balti-Ameerika
Ettevétlusfond ja kaks Leedu eraisikut. Tehingu kdigus muls Balti-Ameerika Ettevotlusfond ara koik aktsiad, osa aktsiaid
muisid &ra mélemad leedulastest omanikud, kes niitid jaid ettevotte vahemusaktsionarideks.

Ostuobjekt: 66% AS Sylvester

Tegevusala: metsamaterjali kokkuost ja to6tlemine

Tehingu aeg: veebruar 2003

S:2311 E: 163 P:EA B:406 EBITDA: 263
kontserni kasum, vahemusosalus ellimineeritud

Pakkuja: Stora Enso

Taust: Stora Enso oli Sylvesteri koostodpartner aastast 1995, mil Stora omandas 19,9 % Imavere Saeveski aktsiatest, hiljem
suurenes Stora osalus 34%-ni. Parast tehingu sooritamist, millele oli vaja kuue riigi — Eesti, Lati, Saksamaa, Austria, Soome
ja Rootsi konkurentsiameti heakskiitu, muutus Stora Enso Euroopa metsatéostuse turuliidriks. Tehingu kaigus loovutasid
Sylvesteri 97 aktsionari 66% oma osalusest. Ajakirjanduse andmetel vois tehingu maksumuseks olla 1,5 kuni 2 miljardit Eesti
krooni. LAhemal ajal muudab ettevdte oma nime Stora Enso Timber ASiks.

Ostuobjekt: 50% T&E Esco Container Lines AS

Tegevusala: konteinerveod laevadel

Tehingu aeg: veebruar 2003

S:- E:- P: EA B: - EBITDA: -
Pakkuja: Samskip BV

Taust: Eesti Merelaevanduse titarfirma T&E Esco Container Lines asutati mullu detsembris. Veebruaris omandas poole
firmast Islandi firma Samskip BV, mille peategevuseks on konteinervedude korraldamine P8hjamerel ja Laanemerel ning
mille aastane kaive ulatub 200 miljoni USA dollarini.
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Ostuobjekt: 40% AS V&K Holding

Tegevusala: videokassettide laenutus ja muik

Tehingu aeg: marts 2003

S:28,2 E: 7,6 P: EA B: 14,5 EBITDA: 7,8
Pakkuja: Baltcap

Taust: Videoplaneti nimelist videokassettide laenutusketti omava ettevotte senised omanikud Ivar Vendelin, Jari Vendelin ja
Toomas Kruus miusid ara proportsionaalselt vérdse osa neile kuulunud aktsiatest. Investori kaasamise vajadus tekkis seo-
ses aktiivse laienemisega Baltimaades. Ule-eelmisel aastal alustas Videoplanet tegevust Létis ja kavandamisel on laienemi-
ne Leetu. Hetkel koosneb Videoplaneti kett 109 laenutuskohast ja viiest Filmshopi kaubaméarki kandvast muligiesindusest
Eestis ja Latis.

Ostuobjekt: 100% AS FSS Plywood

Tegevusala: vineeri tootmine

Tehingu aeg: aprill 2003

S:116,5 E: 14,8 P: EA B:12,4 EBITDA: 20,1
Pakkuja: UPM-Kymmene

Taust: Tehing on osa Sylvesteri liitumisest Stora Enso Timberiga. Sylvesteri kontserni kuuluv Forestex ja Stora Enso Timber
muusid oma osalused firmas Soome metsatédstuskontsernile UPM-Kymmene. Samal ajal miiis UPM-Kymmene osaluse
Forestexis Stora Enso Timberile. Otep&a vineeritehase ehitasid kolm aastat tagasi aktsiaseltsid Forestex ja Sylvester ning
UPM-Kymmene kontserni vineeritootja Schauman Wood Oy.

Ostuobjekt: 80% AS Tartu Energia

Tegevusala: soojusenergia tootmine

Tehingu aeg: veel I6petamata

S: 108 E: 12,9 P: EA B: 108 EBITDA: 19,3
Pakkuja: Fortum QY ja AS Giga

Taust: Tartu linn mids kogu linna soojamajanduse Kotkan Energiale 2000. aasta siigisel, parast seda asutati valdusfirma
Tartu Energia, millele kuuluvad Tartu piirkonna katlamajad. Veidi aja parast omandas 20% ettevottest AS Giga, mis kuulub
Tartu soojaérimehele Tiit Veeberile. Selle aasta alguses otsustas Kotkan Energia loobuda Tartu soojamajandusest. Osalu-
sest loobumise Uhe pdhjusena nimetati Kotka linnale kuuluva firma liiga ambitsioonikat tegutsemist. Parast tehingu I6peta-
mist saab Fortumist 60%ga Tartu Energia suuromanik, Giga osalus suureneb 40%le.
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Estonia pst.1
10143 Tallinn
tel 630 6570
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Baltcap

Baltcap on Baltikumi juhtiv riskikapitaliinvestor, hallates fonde kogumahuga
1,4 miljardit krooni. Alates 1996. aastast on Baltcap investeerinud pool miljar-
dit krooni. Investeeritud on 20 ettevéttesse Eestis, Latis ja Leedus, millest 8
on mutdud.

Baltcap investeerib konsolideerumis- vdi kasvufaasis ettevotetesse, harvem
uutesse projektidesse. Investeeringu suurus on 5 — 115 miljonit krooni.
Baltcapi omanike hulka kuuluvad lisaks firma to6tajatele ka Soome riskikapi-
tali firmad Sitra ja Capman ning investeerimispank Suprema.

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

HEX Tallinn

HEX Tallinn on vaartpaberituru ettevdte, mis Uhendab Tallinna Borsi ja Eesti
Vaartpaberikeskust. Nende ettevétete kaudu toimub vaartpaberitega kauple-
miseks vajaliku keskkonna haldamine, vaartpaberitehingute arveldamine, et-
tevGtete noteerimine, vaartpaberite keskregistri ja kogumispensioni registri
pidamine Eestis.

HEX Tallinn kuulub rahvusvahelisse HEX Gruppi, mille peakorter asub Soo-
mes. HEX Grupp opereerib borsi ja vaartpaberite keskdepositooriumit lisaks
Eestile ka Soomes ja Latis. HEX grupis td6tab ligikaudu 500 tdétajat.

Kirjastanud Director ja Partnerid
Ajakirja Director véljaandja
tel 625 9494
www.director.ee






