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Kolmandik saavutab eesmardgi

Kui ettevote tahab kasvada, on laias laastus valida kas orgaanilise kasvu voi Uhinemiste ja Glevotmis-
te vahel. Enamus ettevotteid putdleb pidevalt orgaanilise kasvu poole: nad maétlevad, kuidas juba
sissetddtatud turul ronkem mida ja kuidas uutele turgudele ennast sisse stitia voi oma portfelli uute

toodetega taiendada.

Uha sagedamini kasutavad ettevétted kasvamiseks Ghinemisi ja Ule-
votmisi. Tihtipeale on see koige kiiremaks ja efektiivsemaks kasvustra-
teegiaks. Naiteks siis, kui sihtturul juba tegutseb tubli ettevote, kel
vaga tugev turupositsioon voi hea tootevalik. Vi kui on tegemist turu-
ga, millel olulised sisenemisbarjaarid, nagu naiteks regulatiivsed pii-
rangud voi turu vaiksus. Ka on nii vdimalus saavutada stnergiat, kom-
bineerides olemasoleva ja (hendatava ettevotte parimad omadused.

Uhinemiste ja tlevétmistega tehakse tavaliselt algust koduturul, liku-
des siis edasi naaberturgudele. Tihtipeale kogutakse kogemusi, alus-
tades vaiksemate ettevotete Uhendamisest, et siis juba suuremaid
tukke hammustada. Eesti ettevotete enamik on viimased kimme aas-
tat olnud peamiselt Ulevotmiste sihtobjektiks ning pigem erandlikud
on olnud juhud, kus Eesti ettevote mujal “shoppamas” kaib.

Eestlased on oma ettevotluskultuuri ning nddd juba ka kogemuste
poolest joudnud sinnamaale, kus kasvamine labi Ghinemiste ja Ule-
vétmiste, nii kodus kui ka véljaspool, muutub Gha tavalisemaks. Uha
rohkem kohtab eriti Riiasse ja Vilniusesse suunduvatel lennukitel

eestlasest “maadeavastajaid”, kes peavad plaane ettevotete omandamiseks Baltikumis. Ka on taolis-
te tehingute rahastamise voimalused avaramad kui kunagi varem. Seega on tegemist valdkonnaga,

mis oluliselt méjutab Eesti firmade kéekéiku tulevikus.

Maailma kogemusest on teada, et vahem kui kolmandik Uhinemistest ja Ulevotmistest saavutab
seatud eesmargi, olgu see siis muUgi voi kasumi kasy, stinergia vm. Jarelikult — enamik tehingutest
pole edukad! Kas juhid, kes Uhinemisi kavandavad ja eesmarke sdonastavad, on liialt optimistlikud?

Voi lintsalt ei suudeta plaane ellu viia nii hasti kui kavatseti? Vist natuke molemat.

Seekordne Investor ja Ettevotja réadgib nii Ghinemiste ja Glevotmiste teooriast kui ka praktikast. Eks
ikka selleks, et jagada kogemusi ning érgitada kaasa moétlema. Kuidas ikkagi saada katte oodatud

vaartus ja maksimeerida kasu?

Ajakiri Investor ja Ettevétja ilmub Baltcapi, Tallinna Borsi,

Eesti Vaartpaberikeskuse ja Directori koostoos. B

Toimetaja: Tiit Efert, tel 625 9494, tiit.efert@director.ee

Gert Tiivas

Tallinna Bérsi juhatuse esimees

Kujundus: Taivo Org BALTIKUMI SUURIM RISKIINVESTOR m

Trukk: Printon
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Tallinna Borsil uus
Kauplemissusteem

Alates 27. septembrist votsid Tallinna, Riia ja Helsingi
borsid kasutusele SAXESS kauplemissusteemi, mis on oluli-
seks sammuks Balti- ja Pohjamaade Ghendatud vaartpaberi-
turu loomisel. Varem toimis SAXESS sUsteemis kauplemine
Stockholmi borsil, Leedu bors plaanib uuele ststeemile Gle
minna 2005. aastal.

Olulisemad muutused:

» Uhtlustati Tallinna ja Riia borside kauplemispéeva struk-
tuur, toimuvad ava- ja sulgemisoksjonid;

e Tallinna ja Riia borside liikme- ja kauplemisreeglid harmo-
niseeriti NOREXi liilkme- ja kauplemisreeglitega;

e Tallinna, Riia, Vilniuse borsidel noteeritud ettevotted koon-
dati Balti nimekirjadesse;

e Kaivitati Eesti ja Lati depositooriumite vaheline arveldus-
link, mis vdimaldab sujuvat piiritilest arveldamist;

* Arvutatakse uusi indekseid: Balti turu indeks BALTIX, L&ti
RIGSE ning Leedu VILSE, jatkub Eesti vaartpaberituru
indeksi TALSE arvutamine.

Muudatused on samm Balti Ghisturu loomise suunas,
mille eesmark on Eesti, Lati ja Leedu turgudevahelisi iseara-
susi vahendades muuta sisenemine Balti vaartpaberiturule
lihtsamaks ning odavamaks.

Reglement muutus

Finantsinspektsioon andis heakskiidu Tallinna Borsi reg-
lemendi muudatustele, et tagada borsi toimimispdhimdotete
vastavus NOREX borsiliidu nouetele.

Koige olulisemaks ja mahukamaks Tallinna Borsi regle-
mendi muudatuseks on osa “Nouded borsi liikmetele” uue
redaktsiooni kehtestamine. Sellega harmoniseeritakse
Tallinna Bodrsi reglement voimalikult suures ulatuses
NOREX"i liilkmereeglitega.

Oluliseks muudatuseks on noue avalikustada koik borsitea-
ted nii eesti kui ka inglise keeles. Muudatuse mdjul saab
borsil noteeritud ettevotteid puudutav teave senisest paremi-
ni kattesaadavaks rahvusvahelistele investoritele.

Lisaks tapsustatakse reglemendi osades “Vaartpaberite
noteerimisnouded” ja “Nouded emitentidele” mitmeid emi-
tentide aruandlusega seotud néudeid.

Reglemendi Ulejaénud osades tehtavate muudatuste ees-
margiks on reglemendi rakendamise kaigus ilmnenud eba-
tapsuste ja kitsaskohtade kdrvaldamine. Nii néiteks muudeti
ka “Leppetrahvide osa”, kus muudatused korvaldavad turu
usaldusvaéarsust kahjustava tolgendamise voimalikkuse.
Tallina Borsi uus reglement on kéttesaadav Tallinna Borsi
kodulehelt.

EVKI uus Koduleht

Eesti Vaartpaberikeskusel on alates septembrist uus ise-
seisev Eesti vaartpaberite keskregistri klientidele suunatud
kodulehekllg on www.e-register.ee ja uus registri Gldinfo e-
posti aadress on info@e-register.ee.

Uus nimi — OMX

Tallinna Borsi ja Eesti Véaartpaberikeskuse emaettevotte
OMHEX uus nimi on alates septembrist OMX. Alates sep-
tembrist ei ole enam kasutusel HEX Tallinna nimi. Endiselt
jaavad kasutusele Tallinna Borsi ja Eesti Vaartpaberikeskuse
nimed. Tallinna Borsi uus Interneti kodulehekUlje aadress on
www.omxgroup.com/tallinn.

OMX nime kasutuselevotu peamine eesmark on lihtsustada
grupi ettevétete struktuuri, koondades kéik OMXi erinevate
riikide ja tegevusalade ettevotted Uhe tugeva, OMX brandi
alla.

OMX koosneb kahest divisjonist;: OMX Exchanges ja OMX
Technology. Tallinna Bérs ja Eesti Vaartpaberikeskus kuulu-
vad koos Lati Vaartpaberite Keskdepositooriumi ning Riia,
Vilniuse, Helsingi ja Stockholmi borsidega OMX Exchanges
divisjoni alla. OMX Technology on juhtiv kauplemistehnoloo-
gia ettevote kogu maailmas.

IdablokKi borsid tipus

Kesk- ja lda-Euroopa aktsiaturud on selle aasta esimese
Uheksa kuuga rihkinud maailma borsitdusu tippu, kirjutab
Aripaev.

Esimese Uheksa kuuga on maailmas koige suurema
hippe teinud Kesk- ja lda-Euroopa borsid.

Tabeli absoluutses tipus on Eesti investoritele raskesti ligi-
paasetav, Euroopa Liidu kandidaatriigi Rumeenia bors, mille
hipe on olnud aasta algusest 44 protsenti. Bulgaaria bdrs on
tousnud 28,8%. Soltumatute Riikide Uhendusse kuuluva
Ukraina bors on néiteks kosunud 26,2 protsenti.

Euroopa Liidu uue liikmesriigi Ungari bors on aasta algusest
tousnud 30, Eesti bors 22,9, Tsehhi 25,8, Leedu 11,6, Lati 34
ja Poola 19,3%

BIGi volaKirjad
borsile

Tallinna Bors alustas menetlust Balti Investeeringute
Grupi 3000 volakirja (nimivaartusega 10 000 krooni) notee-
rimiseks Tallinna Borsi volakirjade nimekirjas.
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TREV-2 Investeeris
ennast tugevaks

Sellest, kuidas Baltcapi rahasistide ja firmajuhtide oskustega ehitati AS-ist
Teede REV-2 (TREV-2) liles Eesti voimsamaid tee-ehitusfirmasid, mis voib
jouda ka borsiettevotete sekka, kirjutab Tiit Efert.

KUi tee'Ehitust vorrelda majaehitusega, siis esimene
noéuab palju rohkem raha. Ka on teede ehituseks vaja oluli-
selt ronkem seadmeid, tehnikat ja oskusteavet.

TREV-2 tdnane tugevus seisneb selles, et tegemist on
kullalt suure kdibega ettevottega, mis voimaldab saada suuri
projekte peatddettevotjana. Viimastel aastatel on kdvasti
investeeritud seadmetesse, mis lihtsustab projektide voitmi-
seks jouliste pakkumiste tegemist.

Maakondades on tUtarfirmasid, kes eurorahade toel on
teinud palju kohalikke teid. Teede REV-2-| on osalus asfalt-
betooni tootvas AS ABT Revadoris, ka omatakse Tartu kandis
Aardapalu karjaaris ehitusliiva ja -kruusa kaevandavat AS-i
Ropka Liiv. Firma bilanss on tugev — kopsakas omakapital
pluss pikaajalised finantseeringud.

Loomulikult ei ole 44-aastase ettevotte kogu tegevusaeg
olnud nii roosiline. 1990. aastate alguses oli riik hadas
majanduse kehva seisuga ja muude probleemidega ning
teede ehitusele ja hooldamisele moeldi vahe. Teede ehitajad
pidid hakkama saama vaga kitsastes oludes. Kuid selge oli
see, et niisugune olukord kaua ei kesta. Kui Eesti tahtis olla
Euroopa riik, siis ta pidi hakkama teid parandama — need olid
niivord kehvas seisus.

Kui Baltcap 1998. aastal ettevottesse sisenes, olid Baltcapi
tolleaegse partneri Kristjan Kalda sonul TREV-2 jaoks halvi-
mad péaevad juba mdddas. Eesti riik oli taas hakanud rohkem
investeerima teede ehitusse. Baltcapi ariplaan pohineski
sellel, et tee-ehitus on kasvav turg. TREV-2 arengut hakkas
piirama kapitali puudus, mida Baltcap asus leevendama.

Veel samal aastal investeeriti uude, kaasaegsesse tehno-
loogiasse, mis voimaldas teede kilmtaastust ja -stabiliseeri-
mist. Sellega saavutati konkurentide ees edumaa ja suudeti
teha haid pakkumisi. See IUkkas ettevotte kasvule.

Aga et kasv oleks kontrolli all ja ettevotte areng sihiparane,
asuti 1990. aastate I6pus ettevotet viima vastavusse kvalitee-
di- ja keskkonnajuhtimissusteemi standarditega. ,See aitas
véga oluliselt korrastada ettevotte struktuuri,” sdnab tagant-
jarele TREV-2 juhatuse esimees Peeter Vilipuu. Protsess
voeti ette pohjalikult — ettevotte standarditega vastavusse
viimine kestis aasta. ISO 9002 ja ISO 14 000 néuetele vasta-
mise kohta on TREV-2-le véljastatud sertifikaadid 1999. ja
2000. aastal. ISO 9002 sertifikaati uuendati ISO 9001:2000
nouetele vastavaks 2002. aasta jaanuaris. Selge on see, et
nimetatud standardid pole vaid enda jaoks, need maérgivad
rolli ka hangetel osalemisel.
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Peeter Vilipuul on mitu korda olnud voimalus TREV-2 endale kuuluv osa investoritele maha miiiia. Seni on ta pidanud enda jaoks olulisemaks voimalust

ettevotet edasi arendada.

Tabel 1. Teede REV-2 kiive ja kasum

1999 2000 2001 2002 2003

Kaive 224 263 301 524 550
Kasum 6,55 8,21 11,8 46,9 251
Materiaalsete pohi-

varade summa 48,2 59,7 82,2 104 139
Kassavoog

pohitegevusest 213 12,1 485 38,3 52,8

Allikas: majandusaasta aruanded

Kohalikud ettevotted

2000. aastal asus riik Umber korraldama maanteehoolde
ststeemi. See oli majanduspoliitiline otsus, mille eesmargiks
oli lahutada tellija ja toovotja funktsioonid, rakendada maan-
teehoiul ronkem eraettevotteid ning tohustada teedevalitsus-
te kui riigiasutuste haldussuutlikkust. Nendes maakondades,
kus hooldetdid teeb ettevotja, tegutseb teedevalitsuse vasta-
va maakonna osakond. Eestis on kuus regionaalset teede-
valitsust, kes haldavad riigimaanteid enam kui Ghes maakon-
nas. Maakondades, kus on regionaalsete teedevalitsuste
keskused, teevad hooldetdid eeskatt teedevalitsused ise.
Hoolde valjaandmine toimub lepingu alusel parast riigihan-
ke avatud pakkumist.

2000. aastal voitis TREV-2 konkursi Polva Teedevalitsuse vara-
dele. Nendega opereerimiseks asutati titarettevote AS Pélva
Teed. Sellega kaasnes ka Pdlva maakonna teede hooldus-
leping. Jargmisel aastal 6nnestus samasugune leping saada
Rapla Maakonnas, kus moodustati tutarettevote OU Rapla
Teed. 2002. aastal osteti &ra Valga Teedevalitsuse varad ning
moodustati OU Valga Teed. Igas tiitarettevéttes tédtab umbes
100 inimest ja iga ettevote teeb keskmiselt 50 miljoni kroonist
kaivet aastas.

Kuid lisaks varadele saadi kaasa ka koik ettevotete senised
kohustused ja tootajad, keda ei tohtinud lahti lasta. Hooldus-
leping aga saadi vaid neljaks aastaks. Iga nelja aasta tagant
on uus konkurss, kus voib senisest hoolduslepingust ilma
jaada. Polva maakonna teedele toimuski juba uus konkurss,
mille tulemusel 6nnestus TREV-2-1 hooldusleping séilitada.

Maanteeameti peadirektori asetaitja Koit Tsefels tunnis-
tab, et kohalike teedevalitsuste erastamine oli eraettevotete
jaoks riskantne. Esialgne hooldusleping saadi ju vaid neljaks
aastaks ja ainult hooldustdddest ara ei ela. Tellimusi tuleb
saada ka kohalikelt erafirmadelt ja valdadelt.

Kristjan Kalda hinnangul oskas TREV-2 kohalike teede-
valitsuste ostmisel &ra kasutada tekkinud sUnergiat.
Kohalikke spetsialiste ja uusi teadmisi dnnestus rakendada
ka teistel objektidel ja teistes valdkondades.




Seni hoolduslepingut omanud ettevéttel uuel konkursil erilist
eelist ei ole. Tsefelsi s6nul vaadatakse pakkumistes vaid 15%
ulatuses ettevotte pakutavat kvaliteeti ja omapoolset teede
ehituskava. Pohirolli mangib ikkagi vaid hind. ,Kuid kui sul
on kohapeal inimesed ja sa tunned kohalikke olusid, siis
suudad teha teistest parema pakkumise,” méargib Tsefels.

Tema sonu kinnitab naide, et Pélva lepingut suutis TREV-2
kull edukalt kaitsta, kuid Harjumaal Kuusalu piirkonna lepin-
gut korvalt tulijana voita ei suutnud.

Praeguse seisuga omavad maakondlikke hooldelepinguid
lisaks AS Teede REV-2-le veel AS Aspi, OU Ule, AS TREF, AS
Vooremaa Teed ja AS Talter. Eraettevétjad teevad hooldetdid
ligi kahe kolmandiku ulatuses riigimaanteede kogupikku-
sest. Riiklikele teedevalitsustele on seni jaanud veidi Ule kol-
mandiku.

Tsefelsi sonul on suund selline, et ilmselt annab riik
lopuks koikide maakondade hooldustédd eraettevotetele.
Harju maakonnas ongi juba kohalikust teedevalitsusest saa-
nud ainult t66 tellija ja jarelevaataja. Koik soltub sellest, kui
palju riik soovib ise tee-ehituse seadmetesse investeerida.
Viimastel aastatel on seda tehtud minimaalselt.

Jargmine samm toimus TREV-2 arengus 2003. aastal, kui
osteti 100% teede ehituses olulise tarnijana ehitusliiva toot-
vast AS-ist Ropka Liiv. Selle kaive on 12 miljonit krooni aastas
ja seal todtab 13 inimest.

Numbrid ja liiklusmargid

Lisaks ettevotete ostmisele on TREV-2 laienenud ka toote-
arenduse kaudu. Autoteede ehitamise korval on ettevottes
raudteedivisjon. Ka Eesti raudteed vajavad ehitamist, remon-
ti ja hooldust — see on kasvav valdkond. Lisaks on loodud
liikluskorraldusvahendite tootmise osakond.

Sellest on kasvanud tugev Uksus, mis tegeleb nii liiklus-
mérkide kui ka reklaamide valmistamisega. Tanavu suvel
voitis TREV-2 margijaoskond riigihankekonkursi autode
numbrimarkide valmistamiseks. Hetkel on see jaoskond
vaga koormatud, kuna Eestis on seoses uute EL embleemi
kandvate numbrimarkide kasutuselevotmisega mérkide
vahetamise buum, mistottu tsehh tdétab neljas vahetuses.
Vilipuu sénul oli numbrimarkide tootmine ettevotte jaoks
normaalne areng, sest kasutada saab samu seadmeid, mis
liiklusmarkide puhul. Just ténu sellele dnnestus teha ka kon-
kurentidest odavam pakkumine, sest TREV-2 puhul ei kaas-
nenud nende tootmisega erilisi pUsikulusid.

Ule-euroopalised konkursid

Suuremate tee-ehitusobjektide konkursid, mida rahastatakse
Euroopa Liidu fondidest, on Ule-euroopalised. Monikord keh-
testatakse seal osalevatele firmadele nduded, mis vélistavad
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AJALUGU

TREV-2 ajalugu ulatub aastakiimnete taha. Jaanuaris
saab ettevote juba 44-aastaseks.

Eesti NSV-s tegelesid teede ehitamise ja hooldamise-
ga 1960. aastani rajoonide teedevalitsused. Vajadus uute
teede jargi aga suurenes ja 1961. aasta jaanuarist moo-
dustati kaks riiklikku teedeehituse ettevotet. ENSV
Autotranspordi ja Maanteede ministri Uhe kaskkirjaga
loodi Tallinna Teede Valitsuse juurde Teede Ehituse
Rajoon nr 2 ja teise kaskkirjaga alates 1961. aasta 1. jaa-
nuarist taiesti iseseisev ettevote Teedeehituse Valitsus nr
2 (TEV-2) ja Parnusse Teedeehituse Valitsus nr 1 (TEV-1).

Kuni 1982. aastani tegeles TREV-2 eelkdija Tallinna
Umbruses peateede ehitamisega, valmistas asfaltbetoo-
ni ja ehitas asfaltbetoonkatteid (umbes100 000 tonni
aastas). 1982. aastal eraldati TREV-2-st asfaltbetooni
tootmine ja tehti iseseisev ettevote.

1991. aastal asutasid riikliku ettevotte tédtajad rendi-
ettevotte Teede REV-2 ja rentisid Teede- ja Side-
ministeeriumilt Teede Remondi ja Ehituse Valitsuse nr 2
varad. Teede Remondi ja Ehituse valitsuse nr 2 tegevus
|Opetati ministeeriumi kéaskkirjaga 1992. aastal.

1993. aastal asutas osa rendiettevotte todtajaid akt-
siaseltsi Teede REV-2, nad rentisid Transpordi- ja Side-
ministeeriumilt endise Teede Remondi ja Ehituse valitsu-
se nr 2 varasid edasi.

1996. aastal ostis AS Teede REV-2 erastamisagentuu-
rilt nimetatud varad vélja ja jatkab praegu tegevust ise-
seisva ettevottena. Ettevottes tootab inimesi, kes on seal
olnud peaaegu algusest peale. ,Tahistame siin nende 40.
t6ojuubeleid,” méargib juhatuse esimees Peeter Vilipuu.

Eesti tee-ehitajate osalemise. Néiteks on ehitajale kehtesta-
tud konkursil kvalifitseerumiseks selline kéibendue, mis
vordub Eesti teedeehitajate kogukéibega. Kuid see ei ole
Eesti ehitajaid kohutanud. Nad on pannud seljad kokku, tei-
nud Ghispakkumisi ning neid ka voitnud. Kohalike olude
tundjana on siiski lihntsam suurte ja kaugete ettevotete ees
konkursse voita.

Mingeid muid eeliseid kohalikel firmadel ei ole ja rahvus-
lik patriotism siin rolli ei méngi. Hankeid korraldavate komis-
jonide istungid on ingliskeelsed. Kui kaks eestlast vahetavad
mone sona eesti keeles, millest Euroopa teedeehitajad aru ei
saa, on oOigus komisjoni istung tuhistada. ,Kui mina kain
rahandusministeeriumis komisjoniliikmetele tere Utlemas,
siis seda pannakse pahaks,” mérgib Peeter Vilipuu. Koik on
kilmalt kalkuleeritud ja rahvuslikkus voib pigem kahjuks
tulla.



Konkurssidel osalemine on tosine t66. ,See on kuhi pabe-
reid, mis osalemiseks tuleb taita,” tostab Kristjan Kalda kae
monekimne sentimeetri korgusele laua kohale.

Konkurssidel osalemisel hinnatakse nii ehitaja oskustea-
vet, pakutud hinda kui ka rahalist seisu. ,Kui su aastakaive
on 10 miljonit, siis sa ei saa ju osaleda 40 miljoni kroonise
objekti hankekonkursil,” sénab Vilipuu. Sest tee-ehitajal tuleb
algselt objekti ehitust ise finantseerida.

Kuid rahastamisel asuvad ehitajatele appi pangad. Naiteks
Hansapank on teede ehituse sektori finantseerimisel aktiivne
ja vaga huvitatud erinevate projektide rahastamisest.

Hansapanga Ettevotete Panganduse kliendisuhete direk-
tori Eddi Joosti sénul on riigi kui toédde tellija maksekaitumi-
ne Uldjuhul korrektne ning t6dde rahastamise skeemid aru-
saadavad. Samuti on kogu informatsioon planeeritavate
projektide ning rahastamise allikate kohta koigile huvilistele
kattesaadav. Pank pakub mitmeid rahastamise skeeme, alus-
tades tavalisest laenust ja |6petades faktooringuga.

Milliseid riske pank finantseerimisel né&eb ja kuidas neid
maandab? Kui todde tellija ja tédde teostaja on lepingu
s6lminud, on finantseerimisel sisuline risk kliendi oskustes
ja vdoimes teostada t6od lepingus sétestatud kvaliteedi ja kii-
rusega. Seega on taoliste projektide puhul finantsseisundi
korval oluline roll t6dde teostaja oskusteabel, kogemusel,
inimressursil ning materiaalsel baasil (masinad, tehnika).
Sellele lisandub traditsiooniline finantsanaltis. Seega
paasevad panga jutule vaid kogemustega ja head tegijad, kel
on omas valdkonnas usaldusvaarne maine.

Koostddd TREV-2-ga peab Joost vaga heaks. ,Juhtkonna
ja omanike motiivid on panga jaoks selged, tanu pikaajalise-
le koostddle sujuvad asjad kiiresti. TREV-2 on omas sektoris
Uks tugevamaid ning kindlasti vaga hea potentsiaaliga ette-
vote, kellega pank julgeb Uhisprojekte ette votta kull,” sonab
Joost.

See, miks Uks firma suudab teha odavama pakkumise kui
teine, pohineb osaliselt sellel, kuivord tuntakse objektile I&he-
dasi olusid. Tuleb leida erilisi kanaleid, kust saab naiteks
teede ehituseks materjali ning oluline on arvestada loodus-
tingimustega. Naiteks leitakse vahel objekti lahedal mingi
koht, kust kruusa kaevata ja tarnida. Nii hoitakse monikord
hulgaliselt kallist raha kokku.

Siiski peavad Koit Tsefelsi sonul kdik Eesti firmad kovasti
pingutama ja oma hinnapakkumistes arvestama suurte ja
voimsate vélisfirmadega. Riigi seisukohalt on see hea, sest
teedeehitajad pakuvad praegu vaga haid tingimusi.

Voitlus vihmaga

Kahjuks on teede ehitus Eestis tsukliline. Eelkdige puudutab
see omavalitsuste teid. Neil aastail, kui sugisel toimuvad
kohalikud valimised, kéib suvel vilgas teede ehitamine ja
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parandamine. Jargmiseks aastaks ennustabki Vilipuu 20%-
list teede ehitamise kasvu.

Tstklilisus ei ole tee-ehitajate jaoks vdga mugav — see sun-
nib hoolikalt tegelema td6joukisimustega, et leida optimaal-
ne tootajate arv, mis tagab korghetkel téhtajaliselt tehtud t66d
ja millele madalseisus ei peaks niisama palka maksma.

Samasugune olukord on ka talvel, mil tee-ehitus praktili-
selt seisab, kuid pisikulud, millest suur osa on palgakulu, on
suured. Tee-ehitus nduab tdotajalt spetsiifilisi oskusi. Kui Uks
masin voib maksta 10 miljonit krooni, siis ei saa igatht selle
kallale lasta.

Koit Tsefelsi sonul riigi maanteede hoolduses tsuklilisust
ei ole. Mahud on viimastel aastatel kasvanud ja naiteks
jargmisel aastal planeerib maanteeamet teetdvddeks 2 miljar-
dit krooni, mis on viimaste aastate kdige suurem summa.

Vaga kriitiline on teetdédde puhul ilm. Pikad vihmaperioo-
did voivad toograafiku segi paisata. Samas tee-ehitajad selle
vastu ennast ei kindlusta. Kull aga kindlustatakse ehituse
puhul see, kui vihm peaks néiteks nélvaku ara uhtuma.

Viimasel ajal on ajakirjanduses margitud ka véimalust, et
TREV-2 noteerib oma aktsiad borsil. See klisimus oli péeva-
korral siis, kui Baltcapi investeeringu tahtaeg I6ppes.
Loplikku otsust borsile mineku kohta pole ettevotte omani-
kud teinud.

,Borsile minekuks on koik nduded téaidetud, aga me pole
loplikku otsust ses osas veel vastu votnud. Borsile minek
peab olema kaalutud otsus, ajutiselt sinna minna pole
motet,” méargib Vilipuu. Tema sonul on TREV-2 olnud algusest
peale teadlikult avatud ettevote ning juba praegu on 30%
ettevotte aktsiatest sisuliselt vabalt kaubeldavad. Tosi kull,
seni mitte veel borsi nimekirjas. 8D




INVESTOR & ETTEVOTJA 2/2004

Omandada
vOI liituda?

Mitmed vaited, millega ettevotted digustavad ettevotete vahelisi liite —
naiteks silinergia ja mastaabiefekt — kehtivad ka ettevotete ostmise puhul.
Juhid peaksid enne otsustamist hoolikalt kaaluma moélemat strateegilist
voimalust. Kui tlevotmine on joukohane, investeering kaalub Ules eelised,
mida pakub Uhisettevotte paindlikkus, varad on kergesti emaettevottega
liidetavad ja nende vaartust on lihtne hinnata, on pigem oéigustatud

ettevotte ostmine.

Erineva" Eestist on mujal maailmas muutunud vaga
populaarseks ettevotete vahelised liidud ja Uhisettevotted.
Mis on selle taga?

Ettevotjad ise pohjendavad Uhisettevotmisi viidetega glo-
baliseerumisele, slnergiavajadusele, tédstusharude koon-
dumisele ja konsolideerumisele, mastaabiefekti voimalustele
ja survele, mida pohjustab toodete aina Iihem eluiga. Uued
organisatsioonid keerlevad selliste mérksdénade imber, nagu
Wirtuaalsed organisatsioonid” ja ,vorgustikud”. Kaik see
toetab liitude mudelit.

Kahtlemata on koik need pohjendused ténapaeva ari-
keskkonnas Uliolulised. lImne kokkusattumus on see, et lii-
dud on 6ide puhkenud just koos eespool méargitud majan-
duslike ja organisatsiooniliste arengutega. Kuid kui pendel

kaldub liigselt Uhes suunas, hakkavad silma ka asjad, mis
jaévad teisele poole. Niimoodi on arvukate liitude korval
tdusnud paevakorda ka ettevotete ostmine ja arutletakse,
millist kasu annab nende Ulevotmine.

Tihtilugu on nii, et ettevotte jaoks on Ulevotmisest voi lii-
dust teise ettevottega saadav slnergiaefekt samasugune.
Kuid milline tee siis valida?

lga eduka liidu korvale, kus tdesti on énnestunud liita
kahe ettevotte vahendid, voib tuua néaiteid, kus koostddst ei
saanud asja ja potentsiaal jai realiseerimata. Uheks selliseks
néiteks on Renault” ja Volvo koostdd, mis ei 6Gnnestunud. Asi
|6ppes sellega, et Volvo kontserni ostis ara hoopis Ford. Ja
Renault teeb koostédd Nissaniga ning see toimib suure-
péaraselt,



Kui vaadata liidu loomise pohjendusi, siis peamine digustus
on kasu saamine mastaabiefektist. Kuid tihti unustatakse
ara, et sedasama pakub ka ettevotte Ulevotmine.

Eriliselt on suutnud autotootjate vahelist sUnergiat ara
kasutada Volkswageni—-Audi kontsern, mis on &ra ostnud
mitmeid autotddstusi. Sisuliselt samadest osadest ehitatak-
se mudeleid Seati, Skoda, Volkswageni ja Audi kaubamargi
all. Olulisemad erinevused on vaid autode disainis ja hinna-
klassides. Nii suudetakse ilmselt tootearenduskulusid korra-
likult kokku hoides pakkuda tooteid véaga erinevatele seg-
mentidele Ule maailma.

Ja ikkagi pohjendatakse just mastaabiefektiga paljusid
hiljutisi liitumistehinguid, eriti tédstuste koondumisi. Nii
pohjendati ka Daimleri—-Chrysleri liitumist. Kuid seal pole
erilist sUnergiat saavutatud ja hiljuti léksid liikvele hoopis
kuulujutud ettevotete peatsest eraldumisest.

Pole selgust, kas liidu puhul tehtud investeering tasub
ennast kiiremini ara kui investeering ettevotte ostmisse.
Naiteid on erinevaid. Nii mitmegi tUtarettevotte kasumit tee-
nima panek votab pika aja. Samas, ka paljud liidud seisku-
vad parast koostédlepingu sélmimist. Miks jaavad paljud
koostood toppama?

Pohjendus on lihtne. Liite tehakse vaid moe parast, sest
ka teised teevad nii. Kuid liidu moodustamine teise ettevotte-
ga on mbttekas vaid siis, kui see on kooskdlas ettevétte
strateegiaga ja turg vajab Uhistoodet.

Tihtilugu on liitude ja Uhisettevotete loomine vajalik omas
valdkonnas konkreetsete projektide lébiviimiseks. Nagime
korvalolevast artiklist, kuidas Eesti teedeehitajad teevad
koostdod suurte objektide voitmiseks, et vastu panna suurte-
le konkurentidele Euroopast. Sama toimub ka reklaamiagen-
tuurides. Mone suurema projekti voitmiseks pannakse seljad
kokku. Kevadel Ghinesid reklaamiagentuurid Indigo ja Bates,
nende eesmargiks oli seelabi voita suuremate klientide usal-
dus. Vaikestele tegijatele suured tellijaid oma téid ei jaga.

Kuid on ka teisi naiteid. Neli aastat tagasi pakkusid
Postimees ja Eesti Ekspress reklaamiandjale Uhiselt reklaa-
mipinda. Huvi selle vastu jai leigeks, sest turg ei vajanud
sellist toodet.

Onnestuvad need liidud, kus karmilt on analtitsitud koiki
alternatiive ja liidust saadav kasu on endale taiel maaral
selgeks tehtud.

Hetkel peetakse ettevotte arengu seiskohalt liitumist
paremaks voimaluseks kui teise ettevotte omandamist. Kuid
pltame neid kahte voimalust vastandades valja selgitada,
kumb variant on digustatum. Vérdlemine annab hea voima-
luse leidmaks vastuseid kusimusele, kuivord loogiline on
ettevotte jaoks liidu loomine.

Kui kasutada lihtsalt loosungeid, et liiduga saavutame
mastaabiefekti ja stinergia ning hoiame kokku kulusid, siis
on liidu loomist vagagi lihtne pdhjendada. Aga kui sul on
alternatiivne véimalus, on selgeid eeliseid palju keerulisem
valja tuua.

Naiteks liitumiste ja Uhisettevotte puhul kasvab omanike
ring. Mida rohkem on omanikke, seda rohkem on ka erine-
vaid soove ja vastuolusid ning véhem joulisi otsuseid.
Sisuliselt Hans H. Luige ja Rootsi meediakontserni Bonnier
Ghisfirmana ei arenenud Ekspress Grupp piisavalt jouliselt.
Poolte kannatus katkes ning Luigel 6onnestus partneritelt
osalus vélja osta.

Millal peaksid ettevotted liite moodustama ja millal neid
eelistama ettevotete Ulevotmisele? Selleks pakume siinkohal
vélja raamistiku, mida voib téhistada nelja I-na (tuleb inglis-
keelsetest sonadest /nfeasibility — teostamatus, /nvestment
in options — investeerimisvalikud, /ndigestibility — sobimatus
ja Information asymmetry - informatsiooni ebavordsus).
Selline raamistik pakub hea voimaluse alustada arutelu ette-
votte edasiste arengusammude hindamiseks.

Teostamatus

Teostamatus on Uks peamisi pdhjusi, miks firmad loovad
pigem liite, kui omandavad teisi ettevotteid. Kohaliku partne-



ri leidmine on kindel viis minna méoda piirangutest, mida
moned riigid on véalisinvestoritele kehtestanud. Nii on sisene-
tud naiteks Venemaa, Hiina ja India turule. Teostamatuse
tottu on liidud levinud ka poliitiliselt tundlikes valdkondades,
nagu sojatdostus ja telekommunikatsioon.

Kuid olukord on veelgi komplitseeritum. Esmapilgul hin-
nates voib ettevotte ostmine néida véga joukohane ja motte-
kas. Aga moned riigid on varmad muutma seadusi. Tanase
investeeringu vaartus voib homme olla hoopis teine.
Muutused paljude riikide seadustes ja regulatsioonikeskkon-
nas soovitavad hetkel valida koostod mone ettevottega ja
jatta endale tulevikuks voimalus partnerettevote ara osta.

Investeerimisvalikud

Kui Ulevotmise puhul on eeliseks investeeringu vaartuse
kasvatamine, siis liitude puhul on votmesdnaks paindlikkus.
Seet6ttu on liidud levinud ebakindlas téostusharus, nagu
biotehnoloogia, kus ettevotte vaartus voib kiiresti tousta voi
langeda. Liidud hélbustavad ka sisenemist geograafiliselt
kaugetele turgudele, voimaldades ettevotetel sailitada senist
kulutuste taset.

Just jaotuskanalite kasutamine ja Balti riikide vallutamine
pani koostddd tegema Tartu joogitootjad A.Le Coqi ja Osel
Foodsi. Oselil polnud jdudu, et oma mahlatooteid ise Balti
riikides turustada. A.Le Coq pidas voimalikku tekkivat stiner-
giat sedavord lootusrikkaks, et ostis Osel Foodsi &ra.

Vaatamata sellele, et paindlikkus ja riski véhendamine on
litudesse astumise peamised pdhjendused, ei hinda ette-
votted piisavalt nendest saadavat voimalikku kasu. Liitudesse
investeerimine ei garanteeri iseenesest paindlikkuse kasvu ja
riski vahenemist. Kuigi nii tihtilugu arvatakse. Selle nimel
tuleb pingutada. Koostdodprojekte tuleb juhtida sama efektiiv-
selt nagu oma ettevotetki. Koostdotajad peaksid plddlema
selle poole, et saada liidust ronkem kasu. Selleks tuleb sel-
gelt maaratleda, kuidas projekti juhitakse, panna paika vas-
tutusalad. Kuid ara ei tohi unustada seda paindlikkust, mida
Uhisettevotmine pakub. Liitu tuleb juhtida just seda silmas
pidades.

Sobimatus

Ulevatmisejargse litmise kulud kujutavad endast thte kulu-
liiki, mis Ulevotmisega kaasneb ja mille suurust on raske
hinnata. See kulu tekib alles siis, kui Ulevoetava ettevotte
varad on vaja liita emaettevéttega. Ja kulud kasvavad, kui
koik ei lahe plaanitud libedusega.

Selliseid probleeme esineb tihti siis, kui ostetud ettevote
asub vooral maal, kus on teine juhtimiskultuur. Selline olu-
kord on kaugel lihtlabasest siis, kui ostetud varad on osa
suurest korporatsioonist ja jagatud paljude Uksuste vahel.
Lihtne on siis, kui varad kuuluvad Uhele arithingule. Seegi
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muudab atraktiivseks liitude loomise, sest siis saab ettevote
kasutada oma varasid tapselt sellises ulatuses, nagu koos-
tooprojekt vajab. Pole vaja ennast plihendada soovitud vara-
dega tegelemisele voi takkapihta tuleb tegelda veel mitte-
vajalike varade mahakandmisega. Ja seda péarast investee-
ringu tegemist,

Informatsiooni ebavordsus

Informatsiooni ebavordsus on see, kui Uks osapool teab tei-
sest rohkem. See avaldab majanduses suurt maoju.
Klassikaline naide on kasutatud autode turg. MUUja teab
auto kvaliteedist sageli palju rohkem kui ostja. Mudjal voib
tekkida probleeme potentsiaalse ostja veenmisel auto tegeli-
kus kvaliteedis. Seetottu alandab ostja alati hinda, valjenda-
des sellega ebakindlust auto kvaliteedi suhtes.

Sarnase probleemiga pdrkame kokku ka ettevotete puhul.
Ostja firma voib olla vaga kahtlev ostetavate varade tegeliku
vaartuse suhtes. Eriti terav on teema siis, kui ostja ja muUja
tegutsevad eri valdkondades ja toodavad erinevaid asju.

Kasutage liite valikuliselt

Pole kahtlustki: paljud labikukkumised on tingitud sellest, et
antud olukorras oleks liidu loomise asemel olnud kasulikum
ettevote ara osta, ja vastupidi. Liitude levik paljudes majan-
dussektorites ei muuda peamist arvamust, et teatud olukor-
dades on liidud kasulikud, kuid teistes tuleks neid valtida.

Otsustajad peavad punkthaaval vordlema voimalikke liidu
eeliseid, nagu ka kulusid ja riske, mis kaasneksid Ulevotmise-
ga. Selliste punktide kérvutamine, nagu mastaabiefekt, glo-
baliseerumine, stinergia jne on kindlasti oluline osa otsusta-
misprotsessist; aga peamine on, kuidas see koik haakub
ettevotte strateegiaga.

Eespool toodud raamistik pakub juhiseid, kas otsustada
liitude voi Ulevotmiste kasuks. Kui Glevotmine on joukohane,
kui investeeringu vaéartus Uletab voimalikke lisakulusid,
varad on kergesti liidetavad emaettevottega ja nende varade
vaartust on suhteliselt lihtne hinnata, ei ole liidu tegemine
parim tee edasiminekuks.

Teistel juhtudel voib mani kriteerium kallutada otsust liidu
kasuks, kuid teised jallegi sobivad rohkem Ulevotmisega.
Selliste investeeringute puhul peab ettevote madrama riskid,
mis kaasnevad Ulevotmisega, kui liit on nainud maoistlikuma-
na, ja vastupidi.

Selline Ulesanne voib olla vaevarikas. Kui ettevotet vaevab
ebakindlus ja kui selle I1&hemad konkurendid on valinud liitu-
de tee, leiavad paljud juhid, et jaliendamine on palju veetle-
vam, kui Iohkuda téostusharu senine tava ja proovida kapita-
limahukat, vahem tagasiptoratavat investeeringut, nagu
selleks on ulevétmine. E
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Tulevikuvaartustest
juba tana

Juhtimisest aktsionarile loodava vaartuse kasvu nimel, mittemateriaalsetest
varadest, tulevikuvaartusest ja investeerimisotsustest kirjutavad John J.Ballow,

Roland Burgman ja Michael J.Molnar.

KUi kﬁne alla tuleb aktsionérile loodava vaartuse suuren-
damine — mis véidetavalt on Uks kdige olulisem probleem,
millega hasti toimivad firmad silmitsi seisavad — tuleb juhti-
misega tegeleval meeskonnal hoolega labi méelda mitmed
olulised kisimused. Kuna paljude ettevotete turuvaartuse
vagagi tahtsaks elemendiks on kasv tulevikus, siis voib selle
kasvu juhtimine osutuda kullaltki ebamé&araseks Ulesandeks.

Teiseks probleemiks on vaartuse kasvu tagamiseks vagagi
oluliste tegurite — mittemateriaalsete varade — juhtimine.
Praegu kasutatavad raamatupidamissiisteemid ei voimalda
neid maératleda ega anallUsida. Paljud firmajuhid ei pea
mittemateriaalseid varasid oluliseks, sest puuduvad vastavad
arvulised naitajad. Seetdttu suunatakse pohitahelepanu
materiaalsetele varadele. Samuti voivad juhid késitleda mitte-
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materiaalseid varasid samade pohimotete alusel nagu mate-
riaalseid varasid, sest neil ei ole kdepérast mittemateriaalsete
varade spetsiifiliste omaduste detailseid analtise. Lisaks
eelmainitule tekivad probleemid ka siis, kui tuleb otsustada,
kuhu ressursse investeerida, sest praegu kasutatavad meeto-
did ei suuda vélja tuua usaldusvaarset seost investeeringute
ja aktsionarile loodava vaartuse vahel. Jargneva arutelu ees-
mérgiks ongi heita valgust koikidele nendele probleemidele.
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Tulevikuvaartus: oluline, kuid raskesti moistetav

Ettevotte aktsia kurss on see naitaja, mille jargi saab otsus-
tada, kuidas turg hindab nii ettevotte jooksvat tegevust kui ka
selle tuleviku kasvu véljavaateid. Firmajuhid suudavad tavali-
selt vagagi tapselt moista, mis on turul nende jooksva tege-
vuse hinnangute aluseks, samas aga puuduvad neil meeto-
did, mis aitaksid neil otsustada, millistel alustel turg nende
kasvupotentsiaali hindab. Tanu sellele ebakélale voib juht-
kond jatta oma igapéevases tegevuses kahe silma vahele
koige olulisema komponendi, mille alusel ettevotet hinnatak-
se. Sama loogika kehtib pohimétteliselt ka siis, kui ettevotte
aktsiad ei ole turul vabalt kaubeldavad — ikka kujundavad
turuosalised oma hinnangu ettevotte kohta mitte ainult selle
konkreetsete majandusnéitajate, vaid ka oma ootuste ja eel-
arvamuste pohjal.

Toome siin naiteks populaarse oksjonilehekllie eBay.
2003. aasta juunis oli firma aktsiate koguvaartus 31 miljardit
dollarit, sellest umbes 2,7 miljardit dollarit vois omistada
tema jooksvale tegevusele (*hetkevaartus”). Ulejaanud 28,3
miljardit dollarit tuli aga ootustest tuleviku suhtes (“tuleviku-
vaartus”). Jooksev tegevus moodustas vaid 9% ettevotte
vaartusest — 91% oli seotud ootustega, et ettevote kasvab
tulevikus. Kui ntud sellises ettevottes pooratakse kogu tahe-
lepanu ainult hetkevaartuse juhtimisele, siis vaatamata selle-

Ettevotte vaartus on ettevotte kohustuste ja omakapitali turuvéartus, millest on
maha arvatud vabad rahalised vahendid.

Hetkevaartust arvutatakse NOPLAT/WACC ja see kujutab endast jooksva tegevuse
hetkevaartust.

Tulevikuvaartust defineeritakse kui ettevotte vadrtus miinus hetkevdartus ning see
kujutab endast vaartust, mida turg ootab, et ettevote voib tulevikus luua lisaks
hetkevaartusele.
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le, et juhtimistegevus toimib hetkevaartust arvestades taius-
likult, voib Ulejaédnud osa firma vaartusest lihtsalt vaikselt
kéest libiseda.

Firmajuhid tunnevad vagagi hasti oma ettevotte hetke-
vaartuse komponente, sest neid varustatakse pidevalt vasta-
vate arvulise naitajatega. Nad saavad jalgida kéivet, kulutusi
ja rahavoogusid nii erinevate tootmisliinide, turgude kui ka
spetsiifilistele investeeringute suhtes. Téanu sellele suudavad
nad teha teadlikke otsuseid selle kohta, kuidas hetkevaartust
tosta, kus investeeringuid suurendada ja kus kulutusi kéar-
pida.

Samas on firmajuhtidel oma ettevotte tulevikuvaartuse
kohta hoopiski ebamaarasem arusaam. Nad ei tea, kuidas
tuleviku seisukohalt kdituda nende jooksvat tegevust kajasta-
vate arvuliste naitajatega. Neil ei ole selget ndgemust sellest,
kuhu peaks investeerima voi kus peaks kokku hoidma, et
optimiseerida ettevotte tegutsemist ja tulusid tulevikus. Nad
saavad tuletada oma ettevotte tulevikuvaartuse summa,
lahutades ettevotte turuhinnangust selle summa, mille
tagab jooksev tegevus, kuid neil ei ole valemeid, mis aitaksid
saadud tulemi konkreetsete varade ja vahenditega piiritleda.
Turg voib hetkel soosida teatud eksisteerivaid, kuid veel alg-
faasis olevaid tootegruppe voi turgusid. Turg vdib hinnata
ettevotte olulisemate mittemateriaalsete varade potentsiaali,
olgu need siis hea véljadppe saanud tdédtajad voi klientide
lojaalsus. Ja need voivad tulevikus areneda kasulikeks voi-
malusteks, millest hetkel veel kellelgi Ulevaadet ei ole.
Tegelikult on turg ju ei midagi muud kui tuhandete investorite
koondarvamus ja koikidel nendel investoritel on oma
erinevad kapriisid ja eelistused. Seega voib juhtuda ka nii, et
turg ei suudagi naha ettevotte tuleviku kasvu ja tulude
allikaid. Ja kuidas saavad firmajuhid efektiivselt tegutseda
aktsionérile loodava vaartuse kasvu nimel, kui neil puuduvad
teadmised nende pohiliste komponentide kohta, mida
kasutatakse ettevotte hindamisel?

Tulevikuvaéartuse juhtimine on vagagi oluline probleem,
mis mojutab koiki tddstusharusid, kuigi erineval maéral (vi.
joonis 1). Loomulikult selleks, et ettenagelikult tuleviku-
vaartust juhtida, peavad firmajuhid moéistma, et tuleviku sei-
sukohalt omavad vagagi suurt tahtsust mitmed tegurid, eriti
aga mittemateriaalsed vaartused. Kui seda enda jaoks ei
teadvustata, voib juhtimistegevus piirduda ainult vaga vaike-
se osaga sellest, mida on vaja aktsionérile loodava vaartuse
tostmiseks.

Mittemateriaalsed varad: vddrtuse loomise
pohitegurid, mida raamatupidamine ei kajasta

Uks osa nendest varadest, mida turg kérgelt hindab, kuid
mida juhtkond ei pea piisavalt oluliseks, on mittemateriaal-
sed varad. Praegu kasutusel olevad raamatupidamisststee-



mid ei kasitle mittemateriaalsed varasid piisavalt pohjalikult,
suur osa neist jaadb raamatupidamise téhelepanu alt valja. Ja
vaatamata sellele, kas need kahe silma vahele jaetud mitte-
materiaalsed varad mangivad mingit rolli hetke- voi ka tulevi-
kuvaartuse loomisel, peaksid firmajuhid ometi ka nendega
tegelema. Need juhid, kes oma tegevuses piirduvad ainult
traditsioonilise raamatupidamise kategooriatega, riskeerivad
sellega, et nende kdige olulisemad varad on halvasti juhitud.

Raamatupidamispraktika ei ole nii kiiresti arenenud kui
kaasaegne majandus. Aastakimned tagasi 10id ettevotted
vaartusi selliste materiaalsete varade (seadmed, hooned, jne)
abil. Praegune majandus pdhineb aga suurelt osalt teadmis-
tel ning ettevotted loovad suure osa oma vaartusest, kasuta-
des just mittemateriaalseid varasid, nagu naiteks brandid ja
oskusteave. Vaatamata sellele ei suuda kaasaegne raamatu-
pidamispraktika nendele varadele piisavat tahelepanu poorata.

Vaadates turu ja raamatupidamise suhet vaértuse hinda-
misel S&P 500 indeksisse kuuluvate ettevotete naitel, on sel-
gesti ndha nihe traditsioonilise raamatupidamise poolt
arvestatud varade téhtsuse languses. Turu ja raamatupida-
mise suhe annab véagagi selge Ulevaate sellest, kui tihedalt
on traditsioonilised arvestuslikud varad, mis on bilanssi kan-
tud, seotud ettevote turuvaartusega. 2000. aasta méartsis oli
see suhe koige drastilisem, traditsioonilised arvestuslikud
varad moodustasid ainult 15% ettevotete turuvaartusest (vt.
joonis 2). Vaatamata jargnevale turukrahhile, moodustavad
traditsioonilised arvestuslikud vahendid ikkagi ainult 25%
turuvéartusest. Turuvaartuse see osa, mille taga on tradit-
sioonilised varad, on selgelt langenud.

Kui turuvaartus on palju suurem, kui ettevotte arvestuslik
vaartus, siis mis moodustab selle Ulejadnud osa? Méningad
teadlased rohutavad, et selle vahe katavad mittemateriaal-
sed vaartused, nagu naiteks brandid. Kas see paris tapselt
toele vastab voi mitte, ei olegi oluline, selge on aga see, et
vaartuse loomisel muutuvad ettevotted Gha vahem soltuvaks
fhdsilistest varadest.

Et sellises olukorras tegutseda, peavad firmajuhid varasid
kasitlema uut moodi. Neil tuleb moista, et lisaks traditsiooni-
listele arvestuslikele varadele, nagu naiteks sularaha ja sead-
med, on ettevottel ka intellektuaalsed varad, nagu néaiteks
olulised suhted, intellektuaalne omand ja hea véljadppe saa-
nud toolised. Tegelikult voiks jagada varad viide olulisse
rihma: rahalised varad, fUUsilised varad, suhetel pdhinevad
varad, organisatsioonilised varad ja inimressursid.

Siit edasi liikudes voib nendesse viide erinevasse tutpi
kuuluvad varad jagada omakorda kas materiaalseteks voi
mittemateriaalseteks. Kui me vaatleme rahalisi varasid, siis
naiteks sularaha on materiaalne vara, krediidireiting aga
mittemateriaalne. Suhetel pohinevatest varadest on naiteks
kliendilepingud materiaalsed, aga klientide lojaalsus kuulub
mittemateriaalsete varade hulka. Jargnev tabel peakski loo-
ma mdistetava pildi varade maailmast (vt. joonis 3).

Selline raamistik voimaldab juhtkonnal oma varasid pare-
mini moista ja annab neile Uhise keele omavahel suhtlemi-
sel. Juhtide jaoks vdib olla Usnagi 6petlik oma varad sellesse
tabelisse paigutada ja vaadata, kui vaike hulk neist kuulub
traditsiooniliste arvestuslike varade hulka (materiaalsed tra-
ditsioonilised arvestuslikud varad). Kuna paljude ettevotete

loonis 1. Tulevikuvédrtus protsentides ettevotte vaartusest, Russell 3000, mai 2003
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koige olulisemad varad ei ole traditsiooniliste raamatupida-
missUsteemidega jalgitavad, siis kerkib kindlasti kisimus,
kas juhid pooravad neile ikka piisavalt téhelepanu. Siit tule-
neb ka jargmine samm: moelda selle Ule, kuidas informat-
sioonislisteemides neid varasid kajastada, et juhtkonda
regulaarselt vajaliku informatsiooniga varustada.

Investeerimisotsused: otsustavad valikud, aga
puuduvad efektiivsed meetodid

Selleks, et juhtida ettevotte tulevikuvéartust, peavad juhid
piisavalt hasti moistma tulevikuvaartuse osasid ja ettevotte
strateegia formuleerimisel peavad nad arvestama koikide
oma varadega — nii materiaalsete kui ka mittemateriaalsete,
traditsiooniliste kui ka intellektuaalsetega. Samuti peavad
nad suutma hinnata seda, kuidas investeeringud erinevates-
se varadesse seostuvad aktsionarile loodava véartusega.
Oma ressursside suunamisel tuleb silmas pidada erinevate
varade erinevaid omadusi. Kahjuks praegu kasutusel olevad
meetodid ei vasta sellistele keerulistele nouetele, eriti mis
puudutab intellektuaalse kapitali varasid, seega peavad juhid
tegema need vagagi olulised otsused ilma piisava analtUsita.

Samuti peavad firmajuhid aru saama sellest, kuidas vara-
de taubid Uksteisest erinevad. Toome siin naiteks sellise
varade tlUbi, nagu héasti valjadpetatud todlised. Sageli kulu-
tavad ettevotted miljoneid dollareid oma td6tajate véaljadpeta-
miseks, et arendada neis oskusi, mis eristavad neid konku-
rentidest ja annavad firmale konkurentsieelise. Ometi ei ole
ettevéttel voimalik omada inimesi samamoodi nagu sead-
meid. Seadmetesse voib investeerida miljoneid dollareid ja
need jaavad firma omandusse. Inimesed aga voivad lahkuda

loonis 3. varade klassifikatsioon
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Joonis 2. Raamatupidamisvadrtuse osatahtsuse
vdhenemine, S&P 500, 1980-2002
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ja kui nad lahevad to6dle konkureerivasse ettevottesse, siis
voidab ikkagi konkurent, kes naiteks oma kaasaegsetesse
seadmetesse investeerides loob paremad toétingimused.
Seega, moningaid, aga mitte kdiki varasid voib omada sol-
tumata neisse suunatud investeeringute tasemest (vt
joonis 4).

Kui traditsioonilised rahalised ja flUsilised varad tavali-
selt kasutamise kaigus vahenevad, siis enamus intellektuaal-

Vara liigid
Traditisioonilised raamatupidamislikud varad Intellektuaalsed varad
Rahalised Fiiiisilised Suhetel pohinevad Organisatsioonilised Inimressursid
Materiaalsed sularaha, maaomand, kliendilepingud, siisteemid, juhtimislepingud,
investeeringud, tehas, alliansid iihisettevotted, protsessid, todtajate ametioskused
debitoorne volgnevus/deebitorid, seadmed, tarnelepingud oskusteave,
kreditoorne volgnevus/kreeditorid  inventar, patendid,
© valmiskaubad, kaubamargid
= varuo_sad/
= tooraine
: Mittemateriaalsed  krediidireitingud, tootmise paindlikkus, klientide lojaalsus, organisatsiooni tippjuhtide kvaliteet,
H krediidiliinid, tehase kaasaegsus, tarnelepingute kvaliteet,  struktuur, tippjuhtide kogemus,
= laenuvdime, tehast iimbritsevad oigus, organisatsiooni maine,  voime tegutseda strateegiliselt,
deebitoride kvaliteet, infrastruktuurid, huvigruppide toetuse brandi staatus, juhtkonna voimekus,
arvestuslikud reservid varade likviidsus, tugevus, teadus- ja arendus- probleemide lahendamisvdime,
bilansi tugevus, suhtevorgustikud, tegevuse produktiivsus, tootajate lojaalsus,
lao kvaliteet suhted turu- juhtimise kvaliteet todtajate maine,
reguleerijatega t66jou kohandatavus,
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se kapitali varasid mitte. Naiteks omandidiguste kasutamine
Uldiselt ei peaks vahendama nende diguste kattesaadavust
tulevikus. Tegelikult, olenevalt konkreetse vara tuubist, voib
vara vaartus tousta, langeda voi jdada samaks, séltumata
selle kasutamisest. Naiteks suhetel pdhinevad varad toovad
kasutamisega kaasa nende varade suurenemise — kasutades
Uhe inimese suhteid, vdib nendele rajada uusi sidemeid.

Samuti on erinevad varade tltpide poolt loodavad majan-
duslikud tulud. Rahalised ja flusilised varad ning inimres-
sursid suudavad sageli korraga kasitleda ainult Ghte Ules-
annet. Néiteks konekeskuse tédtajad saavad korraga tegele-
da ainult Ghe konega. Et tegeleda suurema arvu kdnedega,
tuleb tddle votta uusi inimesi. Kui kdik muu jgdb muutuma-
tuks, siis lisatdotajate tootlikkus kannatab, sest telefoniliini-
de arv on piiratud. Tulemuseks on vahenev tulusus.

Teiselt poolt aga voivad organisatsioonilised ja suhetel
pohinevad varad sageli kasitleda korraga mitmeid Ules-
andeid ja nende vaartus mahu kasvades ka kasvab. Naiteks
jaekaubandusega tegelev veebilehekllg voib tegelda ronkem
kui Ghe kliendiga korraga. Seega, mida rohkem kliente, seda
odavam on iga kliendi teenindamine, mille tulemuseks on
tulususe suurenemine. Mone suhetel pohinevate ja organi-
satsioonilise vara puhul voib raékida isegi vorgustiku 6ko-
noomikast. Vorgustiku vara véaartus suureneb, kui suureneb
nende ary, kes vorgustikku kuuluvad. Klassikaliseks néiteks
voiks tuua telefoni, mis kuulub ju tegelikult fausiliste varade
hulka. Kui ainult Uks inimene omab telefoni, siis ei ole sellel
suurt vaartust. Kui juba mitusada inimest omavad telefoni,
siis on see hoopis vaartuslikum. Kui aga telefonile on juurde-
paas miljonitel inimestel, siis muutub see uskumatult
vaartuslikuks. Selline tarkvara nagu Microsofti operatsiooni-
ststeem (organisatsiooniline vara) ja eBay ostjate ja miuljate
vorgustik (suhetel pdhinev vara) on head naited vorgustiku
okonoomikast kaasaegses majanduses. Kui teatud mastaap-
sus on saavutatud, voib vorgustiku konoomika toota tohutu
suurt kasumit.

Ometi on efektiivsete investeerimisotsuste tegemisel nende
erinevate tunnusjoonte moistmine alles esimene samm. Asi
muutub keerulisemaks, kui juhtkond hakkab kaaluma neid

loonis 4. Ndited erinevaid varasid iseloomustavatest omadustest

Traditsioonilised raamatupidamislikud varad

arvukaid voimalusi, kuidas oma varasid vaartuse loomiseks

ara kasutada, eriti mis puudutab intellektuaalse kapitali vara-

sid. Toome siin naiteks (he hiupoteetilise professionaalseid

teenuseid osutava ettevotte, kelle votmevaraks on t66jou

kompetentsus. Meie néaites on selleks Uks kompetentne

tootaja. Sellel ettevottel on mitmed erinevad vdimalused,

kuidas seda resurssi ara kasutada.
Naiteks voib see inimene:

(1) mUUa inimtédtunde (inimressurssi kasutatakse rahaliste
varade loomiseks);

(2) valmistada mingi uue toote (inimressurssi kasutatakse
fuUsiliste varade loomiseks):

(8) leida uue kliendi (inimressurssi kasutatakse suhetel pohi-
nevate varade loomiseks);

(4) valja tootada uue protsessi (inimressurssi kasutatakse
organisatsiooniliste varade loomiseks) ja

(b) vélja koolitada teise inimese (inimressurssi kasutatakse
teise inimressursi loomiseks).

Ulaltoodut arvestades ei ole sugugi kerge otsustada, milline
oleks koige efektiivsem investeering sellesse inimressurssi.
Naiteks votame valikud 1 ja 4 (vt. joonis 5). Mdlemad kasuta-
vad kompetentset todtajat, et toota firmale sularaha (rahaline
vara). Valides neljanda véimaluse, voib luua uue protsessi,
mis soltub suuresti mastaapsusest ja mille omanikuks oleks
ettevote. Ometi kuluks selle valjatédtamiseks hulk aega ja
selle edukus ei ole sugugi kindel. Esimene valik — inimto6-
tundide miumine — ei soltu mastaapsusest, kuid see aval-
daks ettevotte tegevusaruande |6ppsummale olulist moju.
Mida peaks siis juhtkond tegema, et sellist inimressurssi
koige paremini ara kasutada?

Tegelikkuses on need probleemid veelgi keerulisemad.
Uhelt poolt ei ole ettevottel tavaliselt tegemist vaid Ghe ini-
mesega, vaid tuhandete toolistega, kellel kdikidel on erine-
vad oskused ja joudlus. Teiselt poolt peavad juhid arvestama
ka teiste varade tlUlpidega, naiteks organisatsiooniliste ja
suhetel pbdhinevate varadega. Ja lisaks kdigele muule on
seos investeeringute ja aktsionarile loodava vaartuse vahel
Usnagi ebaselge. Jarelikult on investeerimisotsuse langeta-
mine aaretult keeruline tegevus.

Intellektuaalsed varad

Rahalised Fiiiisilised Suhetel pohinevad  Organisatsioonilised Inimressursid
(né_nteks suI_araha . (néiteks innisvara ja (nditeks votmesuhted)  (nditeks omandidigused) (nalteks"!fonjpetentsed
investeeringud) seadmed) tootajad)
Kas ettevote omab seda vara? Jah Jah Ei Jah Ei
Kas kasutamine vahendab vara vdartust? Jah Jah Ei Ei Ei
Mis tiiiipi on tulusus mahu kasvades? Védhenev Véahenev Suurenev Suurenev Vahenev
Kas vorgustiku okonoomika on kohaldatav? Ei Voimalik Voimalik Voimalik Ei
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Joonis 5. Kaks naidet inimresursside kasutamisest
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Intellektuaalne
kapital

Suhetel pohinevad
Organisatsioonilised
Inimressursid 1 4 )

Tavaliselt toetuvad juhid selliste otsuste tegemisel klassikali-

sele finantsanallusile. Ja ikkagi seisab nende ees terve rida

takistusi:

e raamatupidamisststeemid ei hdlma suurt osa intellek-
tuaalsetest varadest;

e thUpiline analUus ei kasitle aja moju otsustele;

e suurenevat tulusust ja vorgustiku 6konoomikat on raske
ette naha;

» statistiliselt ei ole voimalik kindlaks maéarata seda arvulist
néitajat, kuidas varad uusi varasid loovad;

e vaga keeruline on ette nédha tagasisidet, kuidas Uhe vara
mojutamine voib mojutada ettevotte teisi varasid;

e seosed aktsionarile loodava vaartusega on vaga nérgad.

Koik see tekitabki dnnetu olukorra, kus juhtkond peab votma
vastu keerulise otsuse, kuid tal puuduvad selleks sobivad
meetodid. Ja ilma sobiva metoodikata véib juhtuda nii
mondagi. Kui juhtkonnas on domineeriv isiksus, siis sageli
on just tema see, kes vastavalt oma sisetundele otsuse lan-
getab. Vastasel juhul tehakse otsus péarast rohkeid vaidlusi ja
lobitédd juhtkonna lilkmete vahel. Kummalgi juhul ei ole
faktid otsuse tegemisel kuigi maéravad.

Kokkuvote ja jareldused

Kuigi isegi Uks sedalaadi probleem on piisavalt heidutay,
tuleb paraku reaalses elus nendega tegelda kompleksselt.
On selge, et ettevotted ei saa neid lihtsalt ignoreerida ja toe-
tuda vaitele, et mittemateriaalseid varasid ei ole voimalik
juhtida, kuna raamatupidamispraktika neid ei kajasta voi et
tulevikuvaartus on midagi, mis ei mojuta praegust aktsioné-
rile loodavat vaartust. Kuna suurema osa sellest vaartusest
moodustavad aktsionari ootused selle kohta, mida ettevote
teeb aastate parast, siis tegelikult ongi tulevik praegu ja kuna
ettevbtte varad ei moodustu ainult flUsilisest tehasest ja
seadmetest, vaid sinna kuuluvad ka investeeringud inimes-
tesse, kellel on iga péaeva [6pus vabad kaed konkureerivasse
ettevottesse minema jalutada ja mitte kunagi tagasi tulla,
siis tuleb mdista ka seda, kuidas mittemateriaalsed varad
erinevad materiaalsetest. Selle kirjutise eesmargiks oligi
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vélja tuua koige olulisemad ideed selleks, et firmajuhid hak-
kaksid motlema uut moodi lahenemisele aktsionérile looda-
va vaartuse juhtimisel.

Esiteks todtasime me labi hetkevaartuse ja tulevikuvaartu-
se kalkulatsioonid ja naitasime, kuidas need mojutavad Ule-
Uldist aktsionérile loodavat vaartust. Kui me vaatleme konk-
reetse ettevotte osakuhinna komponente ja vordleme neid
teiste sarnaste ettevotetega, siis saame me Ulevaate selle
probleemi téhtsusest ja iseloomust. Suur tulevikuvaartus
néitab, et turg on ettevéttele pannud suured ootused ja kui
turg peaks ettevottesse usu kaotama, siis eelkdige tdhendab
see aktsionarile loodava vaartuse langust tulevikus. Madal
tulevikuvaartus vorreldes sarnaste firmadega viitab sellele, et
turg ei oota sellelt ettevottelt nii suurt kasvu kui teiselt.
Molemad stsenaariumid nduavad juhtkonnalt vastuseid vaga-
gi olulistele kiisimustele, kuidas edasi tegutseda, et turuhin-
nangut tésta. Ja kui ettevottel on olemas meetodid tuleviku-
vaartuse spetsiifiliste komponentide moistmiseks, siis on
tehtud oluline samm selles suunas, et juhtkond on véimeline
ettevotte aktsiahinna koiki aspekte ettenéagelikult juhtima.

Teiseks selgitasime me, kuidas kdige olulisemad vaartuse
loomise tegurid - mittemateriaalsed vaartused - raamatupida-
mise téhelepanu alt vélja jadvad ja arutlesime ka mdistetava-
ma varade klassifikatsiooni Ule. Kui me hindame konkreetse
ettevotte varasid eelpool toodud klassifikatsiooni raames,
saame me selguse sellest, mida ettevote hetkel omab ja mida
ta voiks vajada. Lisaks pakub see klassifikatsioon juhtkonnale
ka suhtlemistasandil Uhise keele, et véltida ebaselgusi ja
suunata pohitéhelepanu sinna, kus seda kdige rohkem vaja
on. Siit aga tuleb edasi lilkuda ja to6tada selle nimel, et juht-
kond saaks regulaarselt kvaliteetset informatsiooni nende
oluliste, kuid sageli kahe silma vahele jGanud varade kohta.

Kolmandaks arutlesime me selle Ule, miks firmajuhid ei
suuda néha seost erinevate investeerimisotsuste ja aktsioné-
rile loodava véartuse vahel. Juhtkonnal on vaja meetodeid,
mis aitaksid seda keerukat kiisimust lahendada ja mis sel-
gelt naitaksid seost varade kasutamise ja aktisonarile looda-
va vaartuse vahel. Ainult sellisel juhul on juhid voimelised
tegema efektiivseid investeerimisotsuseid, mis p&hinevad
faktidel, mitte nende sisetundel. 2D
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andmetel, kui ei ole margitud teisiti.

EBITDA -
S- - P- B - kasum enne Taust
netokaive puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid
Ostuobijekt: Balti Realiseerimiskeskus OU AS Silberauto ja OU Baltic Business Associates omandasid AS
Hansa Capitalilt osalused Baltimaade suurimas kasutatud sdi-
Tegevusala: autode, tehnika ja kinnisvara miiiik dukite miiiigiettevdtes Balti Realiseerimiskeskuses (BRC).
. . Hansapank otsustas miiiia Balti Realiseerimiskeskuse kui mit-
Tehingu aeg: aprill

testrateegilises valdkonnas tegutseva ettevotte 2003. aasta
Pakkuja: Silberauto, Baltic Business Associates siigisel.

Edasises tegevuses plaanisid uued osanikud keskenduda
kliendikesksusele, laiendatud teenuste ringile ja Baltimaade
siinergiale. Firma jatkab koostddd liisingufirmadega tagastatud
soidukite miiimisel. Samuti on kavas laiendada koostdod teiste
automiiiigiettevotetega koigis Balti riikides.

Eelmisel aastal miiiis Balti Realiseerimiskeskus oma auto-
keskustes Tallinnas, Riias, Vilniuses ja Klaipedas kokku ligi
4000 autot. Praegu on kolme Balti riigi autokeskustes miiiigil

S: 25,48 E: -0,84 P: EA B: 43,42 EBITDA: EA 1460 sdidukit.
Ostuobjekt: 76’4% A/S Lauma Eestlastele kuuluv investeerimisfirma Alta Capital omandas
enamuse Lati naistepesutootja Lauma aktsiatest lootusega suu-
Tegevusala: naistepesutootja rendada sealse pesu turuosa lahiregioonis ja Eestis. Lati majan-

duslehe Dienas Bizness andmetel omandas Alta Capital 76,4
protsenti Lauma aktsiatest rohkem kui 300 miljoni krooni eest.
Pakkuja: Alta Capital Indrek Rahumaale, Andres Rétsepale, Toomas Leisile ja
Londoni varahaldurile John Bonfieldile kuuluva Alta Capitali
senine suurim investeering oli roivatootja Klementi. Klementi
juhi Toomas Leisi sonul voiks toendoliselt tulla tulevikus kone

Tehingu aeg: mai

S: 471 E: 59 P: 300 B: EA EBITDA: EA 15 koostiii Lauma ja Klementi miliigivdrkude osas.
Ostuobijekt: 100% AS Levi Kaabel, Tele2 0U miiiis kolm 100%-liselt enda omanduses olevat
Tallinna Kaabeltelevisiooni AS ia kaabeltelevisiooni ettevotet kaabellevifirmale Starman. Tele2
AS Telset Communications Group otsustas ettevotted miiiia, sest kaabeltelevisioon ei ole firma
jaoks prioriteetne risuund. Analiiiis nitas, et iseseisvalt edasi
Tegevusala: kaabeltelevisioon arendades ei joua see sama heade tulemusteni, kui miities sel-
. . . le turu liidrile.
Tehingu aeg: mai Starman pakub oma kaabellevi vorgu baasil kaabel-tv, inter-
Pakkuja: AS Starman neti ja tavatelefoniteenuseid ning on ténaseks kasvanud Eesti
suurimaks selle valdkonna ettevotteks.
Starmani konkurent STV hindab tehingu vimalikuks hinnaks
S: — E: — P: EA B: — EBITDA: —  gyrusjarku 70-100 miljonit krooni.



netokaive

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 79,11

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 1,29 (2002) E: 223,65 (2002) P: EA

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 565

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 5,76

E: 3,59 P: EA B: 21,76

E: 25 P: 58,9 B: 112,3

E: 4,7 P:75 B: 18,9
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ER P- B -
puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid

100% Eesti Maksekeskuse AS
infotooétlus
mai

Suomen Posti Oyj

45% Galvex Estonia OU
metallitéostus
mai

Daniel Bain

23% AS Teede REV-2
teedeehitus
mai-juuni

pankade pensionifondid

34,09% Rocca al Mare Tivoli AS
meelelahutus

juuni

Uhendatud Kapital

EBITDA: EA

B: 234,36 (2002) EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

Taust

Suomen Posti Oyj omandas Rootsi postiettevotte Posten Sverige
AB tiitarettevottele Swedgiro AB kuulunud Eesti, Lati ja Leedu
juhtiva elektroonse dokumendimenetiuse ja massvaljatriikiga
tegelevad ettevotted. Tehing toetab Suomen Posti strateegiat
pakkuda Ldanemere-darsetes riikides elektroonset andmehal-
dust, arveldust ja dokumentide massvaljatriiki teenuseid.

Suomen Posti Oy omandas Eestis ettevotte Eesti
Maksekeskuse AS, Létis ettevdtte AS Nacionalais Maksajumu
Centrs ja Leedus ettevotte Nacionalinis Atsikaitymo Centras
UAB. Ostutehingu jarel saab Suomen Posti juurde lisakdivet 11
miljonit eurot.

Eestis omab Suomen Posti Oyj 49% ASis Eesti Elektronpost,
mis jadb Suomen Posti sidusettevotteks ka peale joustunud
ostutehingut.

Suomen Posti Oyj annab tdod 1300 inimesele ning tegutseb
kaheksas riigis: Soomes, Rootsis, Norras, Taanis, Saksamaal,
Eestis, Latis, Leedus. Soomes todtab ariiiksuse all kaks ette-
votet: Atkos ja Elma.

Terasetsinkimisettevotte OU Galvex Estonia senine 45%-line
osanik Daniel Bain suurendas oma osalust 90%ni. Aktsiad loo-
vutas teine suurosanik Barry Bernstein, kelle osalus oli miiiigis
olnud terve aasta. Bain itles, et talle kuulub 90% firma aktsia-
test ja 100% haaledigusest. Aktsiate ostmisel kasutas ta eelis-
ostudigust. Kolmas Galvexi osanik on Zurich Finance.

Bain polnud ainus, kellele Bernstein oma osalust pakkus. Ent
teised pakkujad loobusid, mille pohjuseks voivad olla neile saa-
detud anoniiiimkirjad, mis sisaldasid Galvexit mustavat infot.

Galvex on 3,8 miljardi krooniga seni suurim valisinvestee-
ring Eestis. Kaks aastat tagasi andis ettevotte omanik politseis-
se endise juhtkonna, kelle hoole alt oli kadunud mitmekiimne
miljoni krooni eest metalli. Méddunud aasta siigisest alates
tootab ettevote uue, peamiselt valismaalastest koosneva juht-
konna alluvuses.

Ostes eelmise aasta novembris investeerimisfirmadelt BIF | ja
BIF Il aktsiad, omas Alta Capital kuni kevadeni suurimat osa
ehk 28 protsenti teedeehitusfirma Teede REV-2 vaartpaberitest.
Lati pesutootjasse Lauma investeeringute tegemiseks oli ette-
vote sunnitud aga osa aktsiatest maha miiiima.

Hansapank vahendas mai lopus ja juuni alguses 310 000
Alta Capitalile kuulunud Teede REV-2 aktsiat mitmesugustele
investoritele hinnaga 190 krooni tiikk. 25 000 aktsiat jattis
pank oma investeerimisfondidesse, enamiku Balti Kasvufondi
portfelli. Ostjateks olid Hansapank Marketsi teatel nii Eesti kui
ka vélismaised investorid.

Tallinna linnavalitsus korraldas Rocca al Mare Tivoli ASi 7500
aktsiatele enampakkumise, mille vditis ainsana pakkunud AS
Uhendatud Kapital. Aktsiate miiligisummaks kujunes 7,5 miljo-
nit krooni, mis oli vaid kiimme krooni korgem kui alghind. AS
Uhendatud Kapital omas ettevdttes juba varem 34,98 protsendi
suurust osalust. Pérast linna aktsiate ostmist kasvas firma
osalus 69,07 protsendini.

Aktsiaseltsi tegevusaastad on Ioppenud enamikus kahjumi-
ga, aktsiaseltsi omakapital on vaiksem kui aktsiakapital.

Rocca al Mare Tivoli ASi asutamisleping kirjutati alla 1995.
aastal. Ettevotte aktsiakapital oli asutamisel 22 miljonit krooni,
millest linna sissemakse suurus oli 7,5 miljonit krooni.



netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 60,4

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 29,15

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 41,1

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 39

E - P- B -
puhaskasum tehingu hind omakapital

45% AS Salva Kindlustus
kindlustus
juuni

Amber Trust

E: 15,5 P: EA B: 39,4

100% AS Signaal

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: EA

liiklusmarkide paigaldus, teekatte margitustééde ja

fooritéode korraldamine
juuni
oU Richtel

E: 4,67 P: 40 B: EA

60,6% AS Vilma
pagaritooted
juuli

Kalev

E: 2,6 P: 112 B: 21,3

100% Villemi Lihakaup
lihat66stus

juuli

AS Maag

E: -1 P: alla 10 B: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

Taust

Investeerimisfond Amber Trust omandas Eesti suuruselt neljan-
das kindlustusseltsis Salva Kindlustus 45 protsendi suuruse
osaluse, lootusega suurendada ettevotte turuosa. Ulejaanud
55% osalus jaguneb Salva Kindlustuse ASis juhatuse esimehe
Tiit Pahapilli, Triin Teramée ja Peep Kiiti vahel.

50 miljoni eurose mahuga investeerimisfond Amber Trust
kuulub investeerimisfondidele Danske Capital Finland Ltd ja
Firebird Management LLC. Amber ostis osaluse Lati firmalt SIA
ApdroSinasana.

Danske Capital Finland ja Firebirdi fondid on Balti riikides
tegutsenud alates 1994. aastast ning investeerinud Balti riiki-
desse iile 300 miljoni euro. Eestist on fondid investeerinud
Tallinki, Merko Ehituse, Tallinna Kaubamaja, Harju Elektri ja
Hansapanga aktsiatesse.

Arimees Andres Peetsile kuuluva Reveko Telekommunikat-
sioonide ASi tiitarfirma 00 Richtel tegi ainsana pakkumise
Tallinna linna poolt miiiiki pandud ASi Signaal aktsiate ostuks.
Peetsi sonul on Signaali ndol tegemist hasti majandatud ja
huvitavas valdkonnas tegutseva ettevottega. Ta kavatseb
Signaali edasi arendada ning voimalik on tegevuse laiendamine
uute tegevusharudega.

Signaali hind on Kiill korge, kuid pingsa tegutsemise korral
saab selle millalgi kasuga tagasi, iitles Peets Raepressile.

2003. aastal teenitud 4,67 miljoni krooni suurune kasum
kanti dividendidena Tallinna linna eelarvesse. Eelmiste perioo-
dide jaotamata kasumist — 17,4 miljonist kroonist — kanti divi-
dendidena linna eelarvesse 330 653 krooni.

Maiustuste tootja Kalev omandas 436 857 aktsiat Viljandi
pagaritdostuse Riigikogu likmele Arnold Kimberile kuuluvast
leiva- ja saiatoostusest Vilma. Tehingu esimese makse (7,5
miljonit krooni) tasus Kalev juulis, teine makse 3,75 miljonit
krooni peab toimuma enne 31. detsembrit. Kalev kohustub ka
2005. aasta jooksul tegema teistele Vilma aktsionaridele, kel-
lest igaiiks omab vahem kui viis protsenti Vilma aktsiatest,
samadel tingimustel valjaostupakkumise, et omandada iile-
jaanud osalus.

Vilma aktsiate ostmise eesmargiks on Kalevi tegevuse laien-
damine jahukondiitri sektoris vastavalt ettevotte pikaajalisele
arengustrateegiale. Moddunud aasta [opul omandatud enamus-
osalus Kalev Johvi Tootmises (endine Jarle) oli Kalevi esime-
seks sammuks antud valdkonnas.

ASi Maag noukogu esimees Roland Lepp iitles, et Villem
Lihakaup, uue nimega OU Delimeat, osteti sisuliselt panga kaest.
Lepp ei noustunud avalikustama, kui suur oli Sampo Pangaga
tehtud tehing, Geldes vaid, et see jéi alla 10 miljoni krooni.
Paar aastat tagasi tegevust alustanud ning ulukiliha tootlemi-
sele ja ekspordile spetsialiseerunud Villem Lihakaup annab
Arukiilas to6d u 50 tootajale. Kasumis pole ettevote oma tegut-
semisaja jooksul olnudki ning omakapitali suurus kukkus mii-
nusesse 2003. aastal.

Pidev maksuvolglane on Villem Lihakaup alates 2002. aasta
suvest. Varem on peaasjalikult liha impordiga tegelev Maag
omandanud ja saneerinud Laanemaal asuva Filee lihatdostuse
ja Johvi piimatodstuse Hea Meier. Sel aastal plaanib Maag
Tallinna lahedale Rae valda ehitada Filee lihatodstuse kiilmlao,
investeeringu suurus on 24 miljonit krooni.




netokaive

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 63,2

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 0 (2002)

Ostuobijekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 5,54

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 55

E: 20,95 (2002)

E: 3,05 P: 1,3
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26,84% Baltic Rail Services OU
transport

juuli

EEIF Rail BV

P: 160 B: 818,39 (2002)

5% AS Uikala Prigila
jaatmekaitlus

juuli

AS Ekovir

B: 5,49

100% Parnu ATP AS

transporditeenused

august

AS Tarbus
E: -2 P: EA B: EA

EBITDA -
E- P- B - kasum enne
puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid
67% Cassandra AS
turism
juuli
0U Adastra Tours
E: 0,189 P: EA B: EA EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

Taust

00 Adastra Tours on iimber maailma purjetanud Lennuki ja
veerevate eestlaste meeskonda kuulunud Tiit Pruuli firma, mis
omandas suvel kaks kolmandikku reisibiiroo Cassandra aktsia-
test. Pruuli plaanib firma laiendamist nii Eestis kui ka
Baltikumis.

Cassandra senise omaniku ning juhataja Avo Meeritsa o0sa-
lus on parast tehingut 33 protsenti. Reisibiiroo Cassandra juha-
tusse hakkab Meeritsa korval edaspidi kuuluma ka jahtlaeva
Lennuk iimbermaailmareisi organiseerinud Tiit Riisalo.

Eesti Raudtee suurosaniku Baltic Rail Services OU aktsionar
(66%, teine osanik on Eesti riik, kellele kuulub 34% aktsiatest)
Jarvis plc miilis oma osaluse teistele kaasaktsiondridele,
pohjuseks ettevotte tegevusalade iimberhindamine.

Miidigilepingu kohaselt miiiis Jarvis plc oma osaluse teisele
kaasaktsionarile Emerging Europe Infrastructure Fund (EEIF)
Rail BV-le. EEIF omakorda miiiib aktsiaid teistele BRSi akt-
sionaridele: Ganiger Invest OU, RailWorld Estonia LLC, Railroad
Development Corporation (RRDC). Peale tehingut on vordselt
kolmandikuga aktsiatest esindatud nii rahvusvahelised raud-
teeoperaatorid, eestlastest investorid kui ka rahvusvahelised
investeerimisfondid.

Endise majandusministri Meelis Atoneni hinnangul tundus
Jarvise lahkumine Eesti Raudtee omanikeringist erastamiseelse
kokkuleppena. Samas arvas Eesti Raudteed noustanud Vaino
Sarnet, et Jarvise osalusel on Eesti Raudteed kolme aastaga
korralikult saneeritud ning Kallist oskusteavet ei dinud rohkem
vaja.

Kohtla-Jérve linnavolikogu miiiis 200 Uikala Priigila aktsiat
avalikul enampakkumisel alghinnaga 500 000 krooni, pakku-
miste kaigus tousis hind aga 1,3 miljoni kroonini.

Enampakkumise vditjaks tunnistati OU Ekovir, mille aktsiad
kuuluvad 100% Nikolai Ossipenko firmale N&V.

Ajalehe Pohjarannik andmetel on aktsiate enampakkumise
vditnud OU Ekovir alles 2004. aasta kevadel registreeritud fir-
ma, mis tegeleb jaatmekaitlusega. Tapsemalt olmejdatmete
veoga Johvis ja Kohtla-Jarvel. Ekovir vditis ka linnavalitsuse
vélja kuulutatud konkursi linna allasutuste priigiveo korraldaja
leidmiseks.

ASi Uikala Priigila asutasid viis Ida-Virumaa omavalitsust,
haldamaks iihiselt niiiidisaegset ja koigile kehtivatele keskkon-
nanduetele vastavat Uikala priigilat. 19. augustil otsustas ka
Johvi vallavolikogu panna veerandi oma 1200 aktsia suurusest
osalusest enampakkumisele.

Esimese, 48,61-protsendilise osaluse Paru ATPs ostis AS
Tarbus Juhan Kolgi ja Urmas Pastiga seotud firmalt Maiben selle
aasta kevadel, koik (ilejddnud aktsiad aga augusti lopus.
Veel tanavu kevadel oli Parnu ATP enamusosaluse (51,39%)
omanik Parnu linn. Parast Maibeni osaluse omandamist oli
Tarbusel kaasaktsionarina Parnu linnale kuulunud aktsiate eelis-
ostudigus, ent linn eelistas Tartu ettevottele Gihte riiulifirmat.
«Riiulifirma miliis enda osaluse omakorda iihele jargmisele
ettevottele — onneks loppes kogu lugu kokkuleppega ja me sai-
me oma eelisostudigust kasutada,» raakis Tarbuse juhatuse
esimees Valter Keis Postimehele. Parnu ATP majandustegevus
jaab soltumatuks Tarbuse tegevusest Tartumaal.



netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 1370

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 22

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 7,86

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 246,3

E -
puhaskasum

P_
tehingu hind

B-
omakapital

AS Magnum Medical

ravimite jae- ja hulgimiiiik

august 2004

New European Investments Limited

E: 31,5

P: EA

B: EA

alla 50% OU Eetriiiksus
telesaadete tootmine
august 2004

0OU Eetriiiksuse teised osanikud

E: 0,01

P: EA

10% Icefire OU

IT-valdkond

september

2004

B: EA

Informacines Technologijos Group

E: 1,67

P: EA

AS Vilojett
Mazda esindus
august 2004

Inchape Motors Finland

E: 6,4

B: 1,71

B: EA

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

Taust

Magnum Medicali omanikfirma Solaran Trade'i enamusosaluse
ostis Mani saarel tegutsev New European Investments Limitedi
(NEIL).

Eelmise aasta aprillis Briti Iahinaabruses paikneval maksu-
vabal Mani saartel registreeritud NEILi omanike, suuruse ja
teiste investeeringute kohta keeldus ettevotte tapsemat infot
avaldamast.

Magnum Medical kontrollib ligi 47,8 protsenti Eesti ravimite
hulgimiiiigiturust. Firma tiitarettevate OU Paimex omab 60
apteeki, mis tegutsevad Apotheka kaubamérgi all.

Asjatundjate sonul vois firma vaartus tehingu hetkel ulatuda
poole miljardi kroonini.

Investeerimispankur Tonis Haavel miiiis “natuke alla 50prot-
sendise” osaluse Eesti suurimas teleproduktsioonifirmas Ruut
teistele osanikele (Monica Vichman, Kiur Aarma, Rando Pettai,
Kaupo Karelson) pohjendusega, et tal endal ei jatkunud aega
asjaga tegelda. Eesti Paevalehele iitles ta ka, et sellistes firma-
des peaksid omanikud aktiivselt kaasa looma, “sest see pole
rantjeeari”.

Ruut tegutseb pea koikidel audiovisuaaltdstuse aladel.
Toodetakse televisioonisaateid, tehakse méangu- ja dokumen-
taalfilme, reklaamfilme ning pakutakse muid audiovisuaalseid
teenuseid. Firmas totab ile 30 piisitdotaja, lisaks on iile saja
projektipohise tootaja.

Leedu firma Informacines Technologijos Group (ITG) omandas
kiimnendiku Eesti suurettevotetele Oracle’i tarkvaral pohinevaid
infostisteeme pakkuvast Icefire OUst, mis laiendab tehinguga
turgu.

Tehingu kéigus Icefire’sse raha sisse ei tule, sest tehing toi-
mub osaluste vahetuse kaudu. Seega omandavad Icefire osani-
kud osaluse ka Leedu firmas. ITG juht Kestutis Uzpalis iitles
BNSile, et ITG plaanib tulevikus osaluste vahetamise kaudu
omandada 100 protsenti Icefirest ning firmad iihendada.lcefire
pohjendas ITG partneriks valikut vajadusega laieneda tegevust
Euroopa turgudele ja ettevotete vahelise senise positiivse koos-
t60 kogemusega. Seni on Icefire tegutsenud pohiliselt Eesti
turul, klientideks naiteks Eesti Ehitus, Uhispank, Sampo Pank,
Elion, EMT, Radiolinja ja Vertelson Mobiil.

ITG-1 on 200 todtajat ning ettevotte selle aasta kaheksa kuu
kéive oli 6,6 miljonit eurot, on 2003. aasta sama perioodiga
vorreldes kasvanud 74 protsenti.

Mazda autode maaletooja Soomes ja Balti riikides Inchcape
Motors Finland (IMF) ja Mazda Eesti edasimiiiija AS Vilojett kir-
jutasid juulis alla kavatsuste protokollile, mille alusel Vilojeti
senised osanikud alustasid labirdakimisi IMFiga Vilojeti
Tallinnas ja Parnus asuva autode jaemiiiigiari miiigiks. Pooled
loodavad miitigilepinguni jouda lahiajal.

2004. aasta juuni lopu seisuga on Mazda turuosa Eestis 8,8
protsenti, mis on selle automargi jaoks iiks korgemaid néitajaid
Euroopas. Sisenemine Eesti autode jaemiliigiarisse on osa
Inchcape plc rahvusvahelisest arengustrateegiast.




netokaive

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 9,21 (2002) E: -9,84 (2002)

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja: DPH

S: 185

Ostuobijekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 70

Ostuobijekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 71

E- P- B-
puhaskasum tehingu hind omakapital
10% Trigon Capital AS
investeerimispangandus
september 2004

Peter Fagernis

P: EA

21% AS Mistra Autex
autotéostus
september 2004

Beteiligungsgesellschaft m.b.H

E: 7,7 P: EA B: EA

66% A&G Textile AS
tooriiete tootmine
september 2004

Image Wear Oy

E: 2,5 P: EA B: 4,1

suurosalus AS Pérnu Olu
olletootmine

september 2004

CES Holding AS

E: 0,15 P: EA B: 17,7

B: 49,65 (2002)
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Taust

Tuntud Soome ettevdtja ja investeerimispanga Hermitage oma-
nik Peter Fagernds ostis Trigon Capital ASi véikeosanike osaluse.
Fagernis raakis Aripaevale, et tema investeeringud Trigonisse ja
Trigoniga seotud fondidesse moodustavad kokku 2 miljonit eurot
(31 mlin krooni). Trigon Capitali aktsiakapitali suurus on 45 mil-
jonit krooni. Fagernasi tulek tahendas muudatust Trigoni omani-
kestruktuuris. Kolm firma tootajat miiisid vaikese osaluse dra,
alles jaid senised suuraktsionarid Joakim Helenius ja Timo
Jouhki, Soome iihe rikkaima Jouhki suguvdsa esindaja.

Autotddstusele vaipu ja matte tootva ASi Mistra-Autex Austria
osanik DPH Beteiligungsgesellschaft m.b.H suurendas oma
osalust, ostes aktsiad kahelt firma Soome kaasaktsionérilt QY
Odenso AB-It ja Pertti Pourult ning sai 51% ettevotte aktsiate
omanikuks. Varem kuulus DPH Beteiligungsgesellschaft m.b.H-
le umbes 30% firma aktsiatest.

Kui tilem6odunud aastal oli Mistra-Autex 4,9 miljoni krooni-
ga kahjumis, siis eelmisel aastal teenis ettevote 7,7 miljonit
krooni kasumit. Firma turustab 95% oma toodangust véljaspool
Eestit.

Todriideid tootva ASi A&G Textile eestlastest osanikud — Heiti
Allmae ja Olar Gofman — miiiisid oma osaluse Soome juhtivale
tooroivaste tootjale Image Wear Oy, kellele juba varem kuulus
kolmandik aktsiatest. Sama tehinguga siirdus ka Allmaele ja
Gofmanile kuuluva AS A&G Kaubanduse todriiete miiiigi- ja
turundusosakond tervikuna ASi A&G Textile koosseisu.

Image Wear ja A&G Textile on teinud koostddd juba 15 aas-
tat. Asjane ettevdtte ostutehing toetab Image Weari strateegiat,
mille eesmargiks on kasv Soome ettevdttena ja laienemine rah-
vusvahelistele turgudele. Image Weari kaive oli moddunud aas-
tal 33 miljonit eurot (516 min krooni).

Pérnu dlletehase senine suurosanik Charlie Viikberg miiiis oma
osaluse Osel Foodsi endisele osanikule soome arimehe Carl-
Erik Sundbladi firmale CES Holding AS.

Viikberg ettevotte miiiigihinda avaldada ei soovinud.
“Numbrite poolt ma ei kommenteeri,” iitles ta Aripdevale, kuid
kinnitas, et vorreldes ostu- ja miiligihinnaga on firma turu-
vaartus selgelt kasvanud.

Samas langes sel aastal Parnu Olu turuosa dlleturul eelmise
aasta esimese poolaastaga vorreldes 2,8%-It 1,3%-le.
Viikbergi sonul on sel aastal olledri keeruliseks teinud hinna-
soda olleturul ja kiilmad suveilmad. Sundblad loodab ettevotte-
ga votta umbes 10% olleturust, lisaks dllele jatkatakse ka sii-
rupite ja karastusjookide tootmisega. Analiiiitikud tapset
miiiigihinda vélja pakkuma ei soostunud, see voib jaada kusa-
gil 10 ja 20 miljoni krooni vahele.



Eesti vaartpaberite keskregistri statistika
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Baltcap

Baltcap on Baltikumi juhtiv riskikapitaliinvestor, hallates fonde kogu-
mahuga 1,4 miljardit krooni. Alates 1996. aastast on Baltcap investeeri-
nud Ule poole miljardi krooni. Investeeritud on 23 ettevittesse Eestis,
Latis ja Leedus, millest 12 on mttdud.

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

Baltcapi omanike hulka kuuluvad lisaks firma tdotajatele ka Soome riski-
kapitalifirmad Sitra ja Capman ning Evli Gruppi kuuluv investeerimis-
pank Suprema.

Investeeringud Eestis: Videoplanet (maddud 2004), MicrolLink, Teede
REV-2 (muudud 2003), Standard, A.Le Cog (muudud 2000), Vipex,
Ecometal, Thom Tehnika, EMV (muudud 1997).

Tallinna Bors
OMX Exchanges

Tallinna Bors ja Eesti Vaartpaberikeskus on ettevotted, mille kaudu toi-
mub vaartpaberitega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldamine,
vaartpaberitehingute arveldamine, ettevotete noteerimine, vaartpaberite
keskregistri ja kogumispensioni registri pidamine Eestis. Tallinna Bors ja
Eesti Vaartpaberikeskus kuuluvad rahvusvahelisse OMX gruppi.

OMX on juhtiv véartpaberituru ettevote, mis koosneb kahest divisjonist:
OMX Exchanges ja OMX Technology. OMX Exchanges'ile kuuluvad
vaartpaberiborsid Stockholmis, Helsingis, Tallinnas, Riias ja Vilniuses
ning depositooriumid Soomes, Eestis ja Latis ehk 80 protsenti Pohja- ja
Baltimaade vaartpaberiturust. OMX Technology on kauplemistehnoloo-
gia lahenduste pakkuja.

Kirjastanud Director ja Partnerid
Ajakirja Director valjaandja

tel 625 9494

www.director.ee






