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jarjekordses Investor ja Ettevotja numbris leiab kasitlemist kaks teemat: tutvustame kolme uut

potentsiaalset borsiettevotet ning raagime riskikapitali moéjust majandusele.
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Samal ajal, kui Eesti ettevotete lipulaev Hansapank on Tallinna Borsilt
lahkumas ning raégitakse kohaliku borsi hadbumisest, peab nii monigi
Eesti ettevote hoopis bérsile mineku plaane. Annab ehk Hansapanga
lahkumine uutele tulijatele veel hoogu juurdegi, sest paljudel investori-
tel tekib vaba raha, mis vajab uuesti investeerimist.

Kéeolevas ajakirjanumbris tuleb juttu kolmest IPOt (esmast avalikku
noteerimist) planeerivast ettevottest: Eesti Raudtee, Tallinna Vesi ning
Starman. Uued firmad bdrsil on investorite jaoks tervitatavaks néhtu-
seks, kuna voimaldab see ju kohalikel investoritel oma raha kodumaal
hoida ning muudab kohaliku turu aktiivsemaks ning huvitavamaks.
Tallinna Vee ning Eesti Raudtee puhul vabaneks ka riigi ja linna raha
(omanike ringis on esimesel Tallinna linn ning teisel Eesti riik), mida
saaks kasutada infrastruktuuri arendamiseks voi lihtsalt inimeste hea-
olu parandamiseks. Ettevotted muutuvad peale noteerimist ka labipaist-
vamaks.

Eelmisel aastal oli vaga aktuaalne riikliku riskikapitali fondi loomine,
mille Ule kéisid teravad vaidlused, kas Eesti vajab sellist maksumaksjate
rahaga tehtud fondi voi mitte. Valitsus ning riigikogu pole otsust siiani teinud ning poliitilise kemple-
mise taustal on see teema hetkel tahaplaanile jaénud. Olenemata sellest, kas ja millisel kujul riiklik
fond kunagi teoks saab, oleks esmalt vajalik luua kogu riskikapitali toostusharu arengut toetav sea-
dusandlik pinnas. Enamik téna Eestis tegutsevatest riskikapitalistidest teevad investeeringuid l&bi
vélisriikides asutatud fondide, mis ei ole just selle valdkonna arengut soodustavaks teguriks.

Seekordses numbris kasitleme Uhe teemana riskikapitali moju ettevotetele ning majandusele, tehes
kokkuvotte Euroopas koostatud selleteemalisest uuringust. Kuigi Léane-Euroopa riikides on riski-
kapitali todstusharu vorreldes Eestiga oluliselt ronkem arenenud ja pikemate traditsioonidega, on ka
seal probleeme riskikapitalifondidele sobiva struktuuri loomisega. Pole praktiliselt Ghtegi riiki, mille
seadusandlus voimaldaks kerge vaevaga struktureerida riskikapitali fondi, mis sobiks nii kodumais-
tele investoritele kui ka enamikule véljaspool seda riiki resideeruvatele investoritele ning voimaldaks
raha efektiivselt investeerida nii kodumaale kui ka teistesse riikidesse.

Eestil kui &sja Euroopa Liitu astunud véikesel riigil oleks heaks voimaluseks selles osas initsiatiiv
haarata ning luua sobiv juriidiline baas fondide asutamiseks. See annaks positiivse lisatduke Eesti
hea majanduskeskkonnaga riigi mainele ning oleks Gheks sammuks tunnustatud finantskeskuseks
saamisel. Ukskoik kui suur voi véike protsent siin baseeruvate fondide rahast Eestisse investeeritak-
se, annaks see hea voimaluse uue téostusharu tekkimiseks Eestisse.

Martin Kédar
Baltcapi finantsjuht
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Muutused borsi
juhtkonnas

Alates aprillist toimusid OMX Exchanges divisjonis orga-
nisatsioonilised muudatused. OMX Balti operatsioonide
presidendiks sai Johan Rudén, kes tootas seni OMX grupi
juhtkonna strateegiliste projektide juhina. Gert Tiivas juhib
ntud OMX grupi laienemist uutele turgudele.

Balti operatsioonide koosseisu kuuluvad Riia, Tallinna ja
Vilniuse borsid ja depositooriumid Eestis ja Létis.

OMX Exchanges jatkab oma tegevuse koordineerimist
eesmargiga luua integreeritud Balti- ja Pohjamaade vaart-
paberiturg, mis oleks voimalikult paindlik kohalikele oludele.

Hea tava j.spurendab
usaldusvaarsust

Tallinna Bors ja Finantsinspektsioon esitasid Eesti ette-
vétetele vélja to6tatud Hea Uhingujuhtimise Tava (corporate
governance code'i) esimese versiooni kommentaaride saami-
seks.

“Tava Uheks eesmargiks on tekitada vaikeaktsionaridele,
pensionifondidele jt institutsionaalsetele investoritele selge
moddupuu, mille jargi hinnata, kas ettevotte thingujuhtimi-
ne on korraldatud ka nende huve silmas pidades,” sonas
Tallinna Borsi juhatuse esimees Gert Tiivas.

Eesti vaartpaberiturul on Uheks oluliseks eesmargiks
pidevalt tdsta Uhingujuhtimise kvaliteeti. Véaljatodtatav tava
on orientiiriks neile, kes soovivad investoritele anda kindlust
rakendatavate juhtimise reeglite osas. Arusaadav ja l&bipais-
tev juhtimine vdib investori silmis suurendada ettevotte
vaartust. Hea Uhingujuhtimise Tava algatanud Umarlaua
liilkmete veendumuse kohaselt peab selle rakendamine too-
ma ettevottele lisavaartust, mitte lisakoormist. Tava jargivad
emitendid oleks kindlasti eeskujuks ning oma edulooga
motiveeriksid ka teisi aritihinguid neid pohimaotteid taitma.

“Hea Uhingujuhtimise Tava on “kiimme kasku’ emitenti-
dele, kes soovivad juhtimises olla I&bipaistvad ja eetilised,”
lisas Finantsinspektsiooni juhatuse liige Kilvar Kessler.

Hea Uhingujuhtimise Tava saab olema osa Tallinna Borsi
reglemendist ning on seadust taiendav ja selgitav.

NOREXi liikmetel
uhine standard —
GICS

Uhe sammuna Balti- ja Pdhjamaade vaartpaberituru
integreerimisel otsustas Tallinna Bérs kasutusele votta ette-
votete klassifitseerimise standardid  (Global Industry
Classification Standard — GICS).

Stockholmi, Oslo ja Kopenhaageni borsid on kasutanud
GICS klassifikatsioone alates 2001. aastast. Peale kokkulep-
pe allkirjastamist Morgan Stanley Capital Internationaliga
(MSCI) rakendub GICS ka Helsingi, Tallinna, Riia ja Vilniuse
borsidel. Samuti on standardi kasutuselevotmise plaanidest
teada andnud Islandi bérs. Seega hakkavad sama ettevotete
klassifitseerimise standardit kasutama koik kaheksa OMX
Exchanges gruppi ja NOREXi borsiliitu kuuluvat borsi.

GICS standardi kasutuselevott Baltimaade ja Helsingi
borsidel toimub 2005. aasta teise kvartali jooksul. Tallinna,
Riia ning Vilniuse borsidel omistatakse GICS klassifikaator
ainult pohinimekirjas olevatele ettevotetele. Uus standard
voimaldab Tallinnas noteeritud ettevotteid paremini teiste
samas valdkonnas tegutsevate ettevotetega vorrelda, tekita-
des ettevotetele selgelt maaratletud vérdlusgrupi. Samuti
lihtsustub investorite jaoks noteeritud ettevotte arivaldkonna
kohta kéiva informatsiooni méistmine ning té6tlemine.

MOOdunud aasta
tOl rekordeid

2004. aasta to6i Tallinna Borsil mitmeid rekordeid ja uuen-
dusi. Indeks TALSE tousis aastaga 448,82 punktini (kasv
57,1%), mis on suurim aastane kasv peale 1998. aasta borsi-
langust. Septembris kasutusele voetud uue kauplemis-
sUsteemi baasil kéivitati Balti Ghisturg. Alustati Balti vaart-
paberituru indeksi BALTIX arvutamist, mis aastavahetuseks
joudis 421,01 punktini (kasv aastaga 40,2%).

Moodunud aastal Tallinnas, Riias ja Helsingis kasutusele
voetud SAXESS kauplemissisteem on kéivitunud edukalt.
Oluliselt on véhenenud turgudevahelised isedrasused ning
Balti vaartpaberiturgudele investeerimine on muutunud liht-
samaks ning odavamaks. Leedu bors liitub SAXESS sustee-
miga tanavu.

Koos uue kauplemisststeemi kasutuselevotuga uuendati
Eesti ja Lati depositooriumite vaheline arvelduslingi voimalu-
si, mistottu kasvas piiritleste vaartpaberitehingute arv.
Ainulksi 2004, aasta viimase kvartali jooksul sooritati 262
piiridlest tehingut.

Tallinna Borsi borsiettevotete turuvaartus kasvas 52% vorra
4,59 miljardi euroni ning mitmete ettevotete aktsiad saavuta-
sid hinnarekordi. Turuvaartuste kiire kasvu tottu langes turu
likviidsust naitav kéibe ja turukapitalisatsiooni suhe (turnover
velocity) 2004. aastal 15%-ni vorrelduna 17%-ga eelneval
perioodil. Borsikéive kasvas méddunud aastal Tallinnas 669
miljoni euroni.

Jatkuvalt suurenes fondide ja teiste institutsionaalsete
investorite osakaal borsi kauplemises. Seda néitab ilmekalt
keskmise borsitehingu mahu suurenemine, mis 2004. aastal
oli 33 391 eurot (kasv 49,5%).
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Eesti Raudtee
Kasvatab
labilaskevoimet

Eesti RaUdtee erastati 31. augustil 2001. Péarast

erastamist jai Eesti riigile 34% ASi Eesti Raudtee aktsiatest,
66% kuulub Inglise, USA ja Eesti ettevotetest koosnevale
konsortsiumile Baltic Rail Services, mille osanikud on
Ganiger Invest 33,33%-ga (Ganiger Investi osanikud on eri-
nevate firmade kaudu Jiri Kdo, Andres Jarving, Enn Kunila,
Indrek Vanaselja parijad, Guido Sammelselg, Armin
Koéomégi, Indrek Prants, Sven Mansberg, Guido Kundia,
Martin Petjarv ja Kersti Petjarv); Emerging Europe
Infrastructure Fund (EEIF) Rail BV 33,33%-ga ning
RailWorld Estonia LLC ja Railroad Development
Corporation (RRDC) — kahe peale kokku 33,33%.

Erastatud Eesti Raudtee teatas, et eesmark on raudtee
labilaske suurendamine. See suurendaks Eesti sadamate
kaudu kulgevaid transiitvedusid ning toetaks nii valitsuse
eesmérke kui ka sadamate ja eksporditerminalide huve.
Erastamise jarel seati eesmargiks ka kulude kéarpimine, et
kindlustada oma konkurentsivoimet.

Raudteed erastades vottis Baltic Rail Services kohustuse
investeerida viie aasta jooksul 2,566 miljardit krooni. 30. juu-
niks 2004. aastal oli investeerimiskohustust téidetud 1,9 mil-
jardi krooni ulatuses. Erastamisele eelnenud kuue aastaga
investeeris Eesti Raudtee 2,049 miljardit krooni.
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2001 2002 2003

Miljardilised investeeringud

2004. aasta kevadel vastu voetud raudteeseadus néuab infra-
struktuuri haldajalt kasvavaid investeeringuid l&bilaskevoime
suurendamiseks, kuna alates 2005. aasta aprillist muutub
raudtee infrastruktuurile ligipdas vordseks koikidele veofir-
madele. Eesti Raudtee ndukogu esimees Edward Burkhardt
Utleb, et praeguse kava kohaselt investeerib Eesti Raudtee



infrastruktuuri 1,763 miljardit krooni. Ulejadanud investeerin-
gud on vagunite ja vedurite ostmiseks ja remondiks. Eesti
Raudtee juhtide hinnangul on ka need investeeringud sama
olulised kui infrastruktuuri parandamine, sest kasvab vedude
efektiivsus ning suureneb raudtee labilaskevoime ja ohutus.

Riigiametnikud on heaks kiitnud ka Eesti Raudtee ariplaani
aastateks 2005-2010. Selle jargi investeerib Eesti Raudtee
Ule 3,8 miljardi krooni, sealhulgas 2,2 miljardit krooni infra-
struktuuri.

Seniste suuremate investeeringute hulka kuulub vanade
vedurite asendamine uutega. 2003. aastal t6i Eesti Raudtee
74 Noukogude Liidus toodetud vedurite asemele General
Electricu vedurid. NUUd saab vedada pikemaid ronge. Eesti
Raudtee ametnike véitel on téanu sellele vedurite hooldus-
kulud vaiksemad, seisuaeg lihem ja téokindlus suurem. Uks
Ameerika vedur veab sama palju kui kaks vene oma, kuluta-
des seejuures 15% véhem kutust. Nii on suurenenud ka
raudtee labilaskevoime.

46 vana vedurit muudi avalikul oksjonil ja sellega teeniti
19 miljonit krooni. 80% veduritest ostis Eesti Raudtee suur-
aktsionari Baltic Rail Services kaasomanik RailWorld ning
viis need t66le Poolasse.
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Tabel 7. Eesti Raudtee rahavood (min kr)

2003 2002 2001
Korrigeeritud kasum 577,6 565,2 3019
Intressikulu ja tulumaks -82,2 -60,5 -515
Pahivara soetused -369,3 -689,4 -347
Pohivara miiiik 143 17,5 49
Saadud laenud 79,2 716,6 2485
Laenude tagasimaksed -126,7 -319,9 -238,7
Makstud dividendid -96,2 -180 -28

1. jaanuaril 2004 oli Eesti Raudteel 2674 té6tajat. 31. augustil
20071, kui ettevote erastati, oli tootajaid 4255, Todtajate arv on
véhenenud 1581 vorra. Eriti on tédtajate arvu vahendanud
jaamade t66 tehnoloogia muutmine ning osa tdéode Uleand-
mine operaatorfirmadele. IT on tdhusam ja igasugune muu
tehnika ajakohasem. Raudee hooldus- ja remondit6éd on
olulisel maéaral Umber korraldatud.

Kasum kasvab

Erastamise jarel on Eesti Raudtee igal aastal kasumit kasva-
tanud. Lisaks efektiivsuse kasvule on téhustatud ka kulukont-




rolli ja hankepoliitikat. Kui vorrelda 2000. aastaga, on Eesti
Raudtee mudgitulu suurenenud 10%, ettevotte puhaskasum
kasvanud 2000. aasta 37,9 miljonilt kroonilt 2003. aasta 346,7
miljoni kroonini. See on véimaldanud vélja maksta ka oluli-
selt suuremaid dividende. Kui 2000. aasta eest sai riik Eesti
Raudteelt dividende 2,8 miljonit krooni, siis 2001, aasta eest
jagati omanikele 180 miljonit krooni ning nii 2002. aasta kui
ka 2003. aasta eest 96,2 miljonit krooni dividende.

Efektiivsuse kasvu iseloomustab rentaabluse kasv. Kui 2001.
aastal oli ettevotte aritegevuse rentaablus 12%, siis 2002.
aastal suurenes see 13%-ni ning 2003. aastal 25%-ni. Koige
olulisem kokkuhoid on saavutatud otseste kulude (kaupade,
materjalide ja teenuste) karpimisega. 2001. aastal moodus-
tas selle kululiigi osa muudgitulust 44%. 2003. aastal suudeti
néitajat vahendada 33%-ni. Kaupade, materjalide ja teenuste
alla liigitab Eesti Raudtee oma kasumiaruandes muudud
kaupade ja teenuste omahinna, infrastruktuuri materjalid,
veeremi ja muud materjalid, tdévahendid, kituse ja méarde-
ained, tehnoloogilise elektri, hoolduskulud ja raudteevedude
teenused.

Kokku hoiti eelkdige hoolduskuludelt (2003. aastal vahe-
nemine vorreldes 2001, aastaga 44%), infrastruktuuri mater-
jalidelt (vahenemine 36%), veeremi materjalidelt (vahenemi-
ne 64%) ning kutuselt ja méardeainetelt (vdhenemine 8%).
Ettevotte muUgitulu kasvas samal ajal 8%. Seega on pea-
aegu sarnase kaibe juures teatud kulusid oluliselt vdahenda-
tud. Loodetavasti ei vdhenda hoolduse ja infrastruktuuri
véljaminekute kokkuhoid raudtee ohutuse ja tarbijasobrali-
kuks toimimiseks oluliste kulutuste arajatmist, vaid naitab
eelkdige erastamiseelset liigkulutamist ja riigivaraga hoole-
tut ringiké&imist ehk siis erastatud ettevotte efektiivsemat toi-
mimist.

Pohitulu kaubaveost

2003. aastal sai Eesti Raudtee 81% muugituludest kaubaveo
teenustelt (sellest 82,7% transiit). 12% tuludest toi infrastruk-
tuuri kasutamine. Siit tuleneb ka suurim oht Eesti Raudtee
tulevastele majandustulemustele: 2005. aasta aprillist jagab
Raudteeinspektsiooni juurde loodud labilaskevéime jaota-
mise komisjon Eesti Raudtee infrastruktuuri labilaskevoime
nelja konkurendi vahel. Seni monopolina raudteed kasuta-
nud Eesti Raudteega konkureerivad Venemaa toostusgigan-
diga Sevestral seotud Spacecom, samuti Venemaa suurima
tsisternvagunite omanikuga Russkii Mir seotud Russian-
Estonian Rail Services ning Westgate. Venemaa ettevotted
taotlevad ligi kahte kolmandikku raudtee l&bilaskevoimest,
mis on peaaegu sama palju kui Eesti Raudtee taotlus ja seni-
ne veomaht. Kui Raudteeinspektsioon uute mahutaotlejate
soovid rahuldab, vaheneb Eesti Raudtee pakutav veoteenus-
te maht 2006. aastal ligi neli korda.
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Tabel 2. Majandusniitajad

2003 2002 2001

Miiiigitulu, min kr 1737,0 1751,3 1604,6
Puhaskasum, min kr 346,7 209,8 1442
Investeeringud, min kr 4974 740,8 508,4

Omakapital, min kr 1167,2 897,6 967,9
Kasumist jaotatavad brutodividendid, tuh kr 96,2 96,2 180,0

Puhaskasumi juurdekasv 65% 45% 281%
Omakapitali puhasrentaablus 34% 24% 18%
ROIC (investeeritud kapitali rentaablus) 16% 11% 9%
Miiiigitulude juurdekasv -1% 9% 2%
Aritegevuse rentaablus 25% 13% 12%
Puhasrentaablus 20% 12% 9%
Omakapitali osakaal bilansist 42% 37% 43%
Volakapitali osakaal bilansist 43% 50% 43%
Pohivarade osakaal bilansist 88% 90% 86%

Raudtee liiklusgraafiku periood kestab iga aasta maikuu vii-
masest plUhapéevast kuni jargmise aasta maikuu viimase
plUhapéevani. Labilaskevoime peab olema jargmiseks perioo-
diks jaotatud ning liiklusgraafik kinnitatud hiljemalt Gks kuu
enne liiklusgraafiku perioodi algust ehk 2005. aasta aprilli
l6puks.

Raudteeseaduse loogika on jargmine: kui infrastruktuuri-
ettevotja on ka veofirma, peab ta andma labilaskevoime jao-
tamisega seotud toimingud Ule Raudteeinspektsioonile.
Selleks otstarbeks on AS Eesti Raudtee kui raudteevérgusti-
ku jaoks loodud Raudteeinspektsiooni juurde eraldi lébilas-
kevoime jaotamise komisjon. Esimese eelistusena eraldatak-
se labilaskevoime osad avaliku rahvusvahelise reisijateveo-
teenuse jaoks. Teise eelistusena riigisisese reisijateveoteenu-
se tarvis. Alles siis jaotatakse jéarele jaanud l&bilaskevoime
kaubaveo-operaatorite vahel. Iga taotleja soove pultakse
arvestada voimalikult suures ulatuses. Kui ilmneb, et Uht ja
sama labilaskevoime osa soovib korraga mitu taotlejat, alga-
tab labilaskevdoime jaotamise komisjon koordineerimis-
menetluse. Tuleb &bi radkida ja kattuvad labilaskevoime
osad paigutada liiklusgraafikusse osapooltele voimalikult
soodsal viisil.

Kui koik taotlejad ei ndustu esialgse labilaskevoime jaota-
mise ettepanekuga, kuid samas ei esita téaiendavaid kinnitusi
kaubakoguste kohta, teeb otsuse labilaskevoime jaotamise
komisjon. Otsuse peab kinnitama Raudteeinspektsiooni pea-
direktor. Kui taotlejad esitavad komisjonile tédiendavaid and-
meid kaubakoguste kohta, voib komisjon jaotusettepanekut
muuta. Aga ta voib ka kuulutada labilaskevdoime ammendu-
nuks ning algatada enampakkumise konkreetsetel raudtee-
l6ikudel 1&bilaskevoime saamiseks.

Tanavuseks maksimaalseks raudtee kaubaveo mahuks
prognoosib inspektsioon 45 miljonit tonni (eelmisel aastal



42,4 miljonit tonni). Kokku jagatakse raudtee peasuundadel
— Narva ja Petseri — kogu voimalikuks peetav veomaht. See
on 38 rongipaariga 66paevas. Rongipaar on Uks edasi-tagasi
soit. Samas peab inspektsioon téenédoliseks, et keskmiselt
soidab raudteel 30 rongipaari péaevas, sest toendoliselt ei tule
Eestisse rohkem kaupa.

Praegu soidab Eestist iga paev labi 31-34 rongipaari, millest
80% veab AS Eesti Raudtee. Spacecom taotleb 2005.-2006.
aastaks 13 ja Westgate Transport 9 rongipaari vedamist,
Russian-Estonian Rail Services 2-3 rongipaari.

Raudteeinspektsioon on esialgse jagamiskava teinud,
kuid Eesti Raudtee on selle vaidlustanud, sest ligi pool ette-
votte taotletud l&bilaskevoime mahust laheb konkurentidele.
Selline jaotus seab ohtu raudteefirma é&riplaani. Erastajad
eeldasid, et monopol séilib kaua ja just selle 80% vedude
teostamiseks Ameerikast pruugitud vedurid ostetigi. Eesti
Raudtee taotles vedude 6igust infrastruktuuri kogu labilaske-
voime mahus. Taotletud kaubamahtusid karbiti esialgses
jaotuses margatavalt, sest konkurentide pakutud veomahtu-
de lubadused olid usaldusvaarsemad.

Eesti Raudteel on pikaajalised veolepingud siinsete nafta-
terminalidega, kes siiski pole kauba omanikud ja ei saa kau-
bavoogusid garanteerida. Samas on Venemaa kapitaliga
seotud ettevotetel lepingud otse kauba omanikega. See asja-
olu annabki infrastruktuuri kasutamise jagamisel eelise Vene
ettevotetele.

Kuna Eesti Raudtee saab oma pohilise tulu just kaubaveo
teenustelt, siis voib raudteevedude Umberjagamine vahenda-
da oluliselt ettevotte vaartust. Tanu sellele on spekuleeritud
mottega, et Eesti Raudtee suuromanikud sooviksid oma osa-
luse Eesti Raudtees investeeringu vaartuse kahanemise
kaotuses muUa kasumlike kaubavedude vastu huvi tundvale
Vene kapitalile. Eesti Raudtee omanikud on siiani sellist voi-
malust eitanud, vaites, et soovivad ise avaliku aktsiamudgiga
mula osa aktsiaid eestlastest investoritele ning rahvusvahe-
listele investeerimis- ja kindlustusfondidele.

Eesti aktsiaturg on ennast ammendamas ja hadasti on borsi-
le juurde vaja suurema mahu ja likviidsusega firmasid. Eesti
Raudtee borsileminek oleks seega vagagi teretulnud. Siiani
ei ole veel selgust, kes peaks oma osalusest loobuma — kas
riik véi suuraktsionar OU Baltic Rail Services. Eesti Raudtee
borsile viimisel oleks vaja borsil noteerida vahemalt 256%
aktsiatest.

Borsile mineku Uheks plussiks oleks ettevotte avatumaks
muutumine. Samuti tuleksid borsiettevottele laenud, kui
neid peaks vaja minema, odavamalt katte. Eesti Raudtee
borsileminekut noustav investeerimispank Suprema hindas
Eesti Raudtee turuvaartuseks ligikaudu viis miljardit krooni.

foonis 2. Eesti Raudtee todtajate arv
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Erastamisjérgsetel aastatel kostis riigi poolt arvamusi, et
Eesti Raudtee raudtee ja eriti infrastruktuuri erastamine era-
omandusse oli viga ja osalus tuleks tagasi osta. Raakides
Eesti Raudtee borsileviimisest, ei ole riik siiani avaldanud
soovi oma 34% osalusest loobuda voi seda vahendada. Tanu
Eesti Raudtee erastamisele on riik raudteelt saanud korralik-
ke dividende ning teisalt kardetakse, et Eesti Raudtee inves-
teerib ebapiisavalt raudtee infrastruktuuri arendamisse, mil-
le tagajarjel voib vaheneda raudtee ohutus. Seega, enne kui
borsile minna, tuleks mitmete riigiametnike arvates ette-
vottel taita erastamislepinguga voetud kohustused.

Eesti Raudtee on seevastu vaitnud, et erastamislepingu alla-
kirjutamine venis ja seetdttu ei saanud tuumikaktsionar
investeeringutega 0Oigel ajal alustada. Esialgse 2005. aasta
asemel on investeeringute |opptahtaega pikendatud aasta
vorra, 2006. aastani. Eesti Raudtee borsile viimine annaks
ettevottele nende investeeringute tegemiseks vajaliku raha.
Seni on Eesti Raudtee oma investeeringukohustust osaliselt
téitnud “raudvaraga”, nagu vanemate USA vedurite siiatoo-
misega.

Ka Baltic Rail Services ei ole avaldanud otsest soovi oma
osalust Eesti Raudtees vahendada, kindlasti ei soovita loobu-
da ettevotte aktsiate kontrollpakist. Nii voib oletada, et jutt
Eesti Raudtee borsileviimisest jaébki ainult jutuks seni, kuni
tekib vajadus leida lisaraha lubatud investeeringute teosta-
miseks. Eriti siis, kui pangalaenude intress kallineb voi laenu
mingil péhjusel ei ole voimalik saada. Siiani on Eesti Raudtee
oma investeeringuid finantseerinud &ritegevusest laekunud
raha ja pikaajaliste laenude toel. 2003. aastal oli laenukapita-
li eest makstav intress vahemikus 5,75-8,3%. 2003. aasta
|[6pus moodustas volakapital 42% ja omakapital 43% Eesti
Raudtee bilansist. Samal ajal oli pdhivarade osa bilansis

880/0. [\E
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Tallinna vesi
borsi vesKile

Anallutik Vello Raak tutvustab ASi Tallinna Vesi erastamist,
sellele jargnenud arenguid ning teekonda borsile.

VESI on teadagl elu allikas. Suuri lootusi seotaksegi

sellega, et ASi Tallinna Vesi borsile minek mingilgi maéaral
elustaks varjusurmas vaakuvat Tallinna vaartpaberiborsi.
Praegu on ju enam-vahem nii, et ,Utled Tallinna bors, motled
Hansapank". Swedbank tahab aga sellegi rodmu meilt &ra
votta, No eks natuke kaubeldakse ka Eesti Telekomiga. Seegi

firma on aga pigem téiendamas nende ettevotete rida, mis
borsilt lahkunud. Seni on meie telekommunikatsioonihiigla-
ne borsil edasi peamiselt vaid tuumikomaniku kitsiduse
parast. Ulejaanud borsifirmade kohta sobib aga koige pare-
mini sona ,véhelikviidne* ehk maakeeli ,vaheveeldunud".
Veefirma peaks selles méttes ju sobima.



Ajalukku pilku heites voib vaita, et esimene kaasaja mottes
markimisvaarne sindmus oli Tallinna veevarginduses lepin-
gu s6lmimine Inglise firmaga Paterson Engineering. See
s6lmiti 10. juulil 1924. aastal ja puudutas Ulemiste jarve vee
puhastamiseks moeldud veepuhastusjaama rajamist. Nagu
néha — traditsioonid elavad! Téanagi toimetavad ASi Tallinna
Vesi tuumikomanikena inglased. Mainitud lepingu alusel
ehitatud veepuhastusjaam anti katseliselt ekspluatatsiooni
1927. aastal. Selle aasta 27. novembrit loetaksegi kaasaegse
tehnoloogiaga toimiva veevargi alguseks Tallinnas.

Hiipe 21. sajandisse

Jatame nlid aga kolmveerand sajandit vahele ja liigume
aastasse 2001. Selle aasta 24. jaanuaril allkirjastati jalle Uks
téhtis dokument — ASi Tallinna Vesi erastamisleping.
Vastavalt linnavoimude otsusele muudi veidi Gle poole ASi
Tallinna Vesi aktsiatest International Water UUle. Valis-
investor maksis ASi Tallinna Vesi 50,4% osaluse eest 1,328
miljardit krooni. Jatke see arv meelde, sest artikli [6puosas
tuleme selle juurde tagasi. Sellest suurest rahast laekus
641,2 miljonit krooni Tallinna linna eelarvesse ja Ulejganud
687 miljonit krooni l&ks ettevotte aktsiakapitali laiendami-
seks.

Ettevotte erastamisel allkirjastati ka (kuri)kuulus Teenuste-
leping, samuti aktsionéaride leping ja &riplaan. Nende doku-
mentide Umber, mis Uldsuse jaoks teatud saladuselooriga
kaetud, on tehtud palju kdra ja murtud mitmeid piike.
Teadmatus tekitab ikka foobiaid ja nagu teada, mitteborsifir-
ma ei taha sugugi 1&bi paista. Valja hadti ilusad loosungid
[oputult tousvast kvaliteedist, mille nimel ,pappi* kokku ei
hoita. Viie aasta jooksul lubati investeerida umbes miljard
krooni.

Mis aga huvitab tarbijat lisaks kvaliteedile? Hind muidugi! Ka
selles osas on viimastel aastatel olnud kovasti segadust. Kui
eraomanikku voib hinna tostmise puudlustes mbista, sest
tema tahab ju investeeringult tootlust, siis vaene munitsi-
paalomanik peab mandtverdama kahe heinakuhja vahel.

Linnale on vaja raha teenida (eriti enne valimisil), kuid
samas jatta vahemalt mulje, et kédib kompromissitu voitius
vee hinna kontrollimisel.

Sotsiaalkapitalistlik skisofreenia ja ,,vdiksed trikid“

Munitsipaalomanduses vee-ettevote toimetas ju varem pea-
aegu nagu keskmine mittetulundusihing — kasumit suurt ei
teeninud, kuid oma pohitlesannetega sai enam-vahem hak-
kama. Samal liinil jatkab ténagi néaiteks Tartu Veevérk, olles
isegi jatkuvalt vaikeses miinuses. Ahne kapitalist t6i aga
kaasa akilise muutuse — tema tegevuse eesmark erilisi kaht-
lusi ei jatnud. Strateegia lihtne — palju ,pappi” ja kui veab,
siis ka kiirestil Kuldaktsiaga véhemusaktsionérile tekitas aga
seesugune olukord paris raskekujulise skisofreenia. Piltlikult
6eldes—hommikul ,sotsialist", 6htul ,kapitalist”. Skisofreenia
stvenemisele aitas siis ja aitab muidugi ka praegu kaasa
poliitiline mudamaadlus. Sellele, kes veel millegiparast ei
tea, mis loom see védhemusaktsionari kuldaktsia ASis
Tallinna Vesi on, véike selgitus. Tegemist on aktsionéride
lepingus defineeritud eelisaktsiaga, mis annab selle omani-
kule (ehk Tallinna linnale) vetodiguse paljude oluliste kisi-
muste otsustamisel.

Aga olgu, vaatame, mis peale erastamist edasi toimuma
hakkas. 2001. aasta aruandes raporteeritakse olulistest t606-
voitudest. Nende loetlemine laheks pikaks, seepéarast ehk
ainult koige olulisemast. Nimelt suudeti uue omaniku eest-
vedamisel juba esimesel tegevusaastal praktiliselt imet tehal
Vaheneva netokéibe (tariifid samad, tarbimine vahenev) juu-
res teeniti Usna kopsakas kasum. Vorreldes eelmise aastaga
kasvas puhaskasum 24 miljonilt ligi 168 miljonile! Ettevote
teatas, et kasum suurenes ténu kulude alandamise poliitika-
le, suurenenud tootmisefektiivsusele ja muudetud arvestus-
pohimotetele.

Kellel jatkub kannatust lugeda majandusaasta aruannet
paris opuni, leiab lisa 27, kust selgub, et 16viosa puhaskasu-
mi juurdekasvust saadi ,vaikeste trikkide ja vaikeste nippide-
ga“, nagu Uks kirjanduskangelane armastas ¢elda. Téanu
muudetud kuluminormidele suurenes puhaskasum 54 miljo-



ni krooni vorra ja tanu kulude kapitaliseerimisele saadi veel
téiendavalt 76,1 miljonit krooni véitu. Munitsipaalomanik
poleks ilmselt oma pUhas lihtsameelsuses eales nii geniaal-
sele lahendusele tulnud. Seega, tle 130 miljoni krooni, nagu
maast leitud! Selle korval on tldhalduskulude dle viiemiljoni-
line tdus nagu piisake Ulemiste jarves.

Uks terane omanik ei jata teenitud kasumit asjata kassas-
se vedelema, vaid vétab selle vélja, et rahale targemat kasu-
tust leida. Mis ahne kapitalist saadud dividendidega tegi,
pole teada. Linnakassasse on aga raha muidugi alati tere-
tulnud — I6pmatuseni linnarahvast nérvi ajavad asfaldiaugud
tahavad ju lappimist. Erastamise kéigus ladus eraomanik
letti paris kopsaka summa, mis aga tema arvates sugugi
moistlik ei olnud. Aga mis sa h&daga teed, kui hirmus soov
jalga ukse vahele saada. Veel enne esimese tegevusaasta
I6ppu tuli tuumikinvestor lagedale ettepanekuga vahendada
jargmisel aastal aktsiakapitali 950 miljoni krooni vorra.

EBRD aitab ,,paha politseiniku“ vdlja osta

Olen minagi kuulnud, et omanikule on oma raha voorast
rahast kallim. Nii et — moistlik tegu. Samal arvamusel olid
paljud analtutikud. Vastu urisesid ainult méned pimedusega
l66dud poliitikud.

Investeeringute kohustus aga kusagile ei kadunud ja see
oli omanikel veskikivina kaelas. Kui ntdd endal raha pole,
tuleb leida hea onu, kes seda odavalt kasutada annaks.
Ennée, EBRD ulataski oma abistava kae. Detsembris 2002
purjetas kohale kena rahalaey, pardal Gle 1,1 miljardi krooni.
Tagasimaksmise perioodiks seejuures 12,5 aastat. Tallinna
Vee 2003. aasta aruandes jagatakse see suurlaen kahte leh-
te. Ligikaudu 860 miljonit krooni on saanud ,hinnaks" 5,69%,
Ulejaanud veidi Gle 391 miljoni kroonine laenuosa aga 6 kuu
Euribori + 1,5%. Meie madalatest intressitasemetest arahel-
litatud hinged loevad Ule viie ja poole protsendilist laenuint-
ressi ehk juba rodvimiseks, aga vodras rahakotis polevat ju
viisakas sorida.

EBRD tegi veel teisegi heateo — aitas ,heal politseiniku
United Utilitisel valja osta ,paha politseiniku® — oma endise
kompanjoni International Wateri. UU juhid ei jatnud maérki-
mata, et nUUd algab uus poliitika ja loobutakse partneri poolt
peale surutud rodvkapitalismist. Ega EBRD seda koike ka
ainult ilusate silmade eest ei teinud. Eks ta taha ju ka veidike
selle véikse finantssusti pealt teenida — seda nii laenuandja-
na kui ntdd ka omanikuna. Lisaks on praktiliselt kogu ette-
votte vara panditud EBRD kasuks.

Kuna finantskeemikud 2002. aastal puhkasid, siis ette-
vote raporteeris vaid 1%-lisest puhaskasumi kasvust. Asi
seegi, kui arvestada, et vee tarbimine vahenes ka sel aastal.
Mida sellistes tingimustes ette vétta? Muidugi Gritada leida
uusi (voi ,unustatud® vanu) sissetuleku allikaid. Tallinna Vesi
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pooras oma meela pilgu linnaga piirnevate valdade poole,
sest sinna on viimasel ajal oma pesa teinud nii endised tal-
linlased kui ka linnast riburada ara kolivad ettevotted. Teiseks
suunaks oli oma hoovi korrastamine. Alustati mittemaksjate
ja veekrattide kaardistamise ja vagade lambukeste hulka
tagasitoomise kampaaniat, mis andis ka teatud positiivseid
tulemusi.

Veemeeste rasked ajad

Veel Uks krooniline hada, millega ASil Tallinna Vesi videlda
tuleb, on koérge lekete protsent. Seda on suudetud viimaste
aastate jooksul kull ménevorra vahendada, kuid ka ligi 30%
tundub hirmkoérge tasemena. Vorreldes naiteks kasvoi Tartu
Veevérgi samalaadse naitajaga, mis on ligikaudu poole vaik-
sem. Tosi, ettevotte vastav Uksus — lekkegrupp — tdhustas
160d. Soetati uus trassiotsija, osteti kolm haéaledetektorit
ning Uks akustikadetektor. Need tarvilikud riistad aitavad
maéarata lekke tapse asukoha. Tehnilise teenistuse egiidi all
loodi geograafilise info ststeem, konstrueeriti veevorkude
simulatsioonimudeleid ja tehti veel palju muud kasulikku.
Edumeelne on, et simulatsioonimudelite loomisel tehti koos-
1606d Tallinna Tehnikadlikooliga. Rajati uusi trasse, kuid 2002,
aasta seisuga oli Tallinna veetorustiku vanuseline struktuur
siiski selline, kus viiskimmend vdi rohkem aastat vanu toru-
sid oli ikkagi umbes kolmandik.

Murelikuks tegi ka Uldhalduskulude ja muude éarikulude
tous — kasv oli vorreldes eelmise aastaga kokku juba tle 20
miljoni krooni. Seda oludes, kus nii monigi ettevotte tootaja
pidi uusi véljakutseid véljastpoolt ettevotet otsima hakkama.
Kui 2001. aastal oli keskmine to6tajate arv 564 inimest, siis
jargmise aasta vastav naitaja oli 480 inimest. 2003. aastal oli
aga firma keskmises hingekirjas vaid 351 inimest. Varsti on
siin ilmselt ekstensiivse kokkuhoiu voimalused ammendu-
mas. Jarelejaanud tootajaid ei jaeta firmas aga omapead —
2003. aastal viidi firmas naiteks labi koolitus ,Tulemuste Voti",
Projekti agedusest annab marku asjaolu, et selle labisid ette-
votte koik tootajad! Sellele veidi pakazuhha-maigulisele ette-
votmisele lisandusid 2003. aastal ka néiteks sellised meet-
med, nagu tulemustasu sisseviimine koigi toétajate puhul,
sisekommunikatsiooni protseduuride taiustamine jmt.

Tuleb kindlasti tunnustada veemonopoli kvaliteedi-alaseid
pingutusi. 2002. aastal sai ettevote ka 1ISO 9001 sertifikaadi.
Paranenud on praktiliselt koik kvaliteedi-alased néitajad. Hea
tahtmise juures voib aga siingi viriseda — mis viga korralikku
kvaliteeti tagada, kui nii joogivee tootmises kui ka reovee
puhastuses todtavad seadmed poole voi isegi vahema koor-
musega.

Midagi eriti rocdmustavat omanike rahakoti poolt vaadatu-
na ei olnud aga 2003. aastal kahjuks raporteerida ettevotte



Joonis 1. As Tallinna Vesi pohinaitajad (min kr)
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Allikas: AS Tallinna Vesi ja Aripdev 12. jaanuar 2005.
2004.a ja 2005.a nditajad on prognoosid.

finantsistidel. Puhaskasum véhenes vorreldes eelmise aas-
taga 28,5% vorra. Peamisteks stldlasteks ikka needsamad
vahenevad tootmismahud (kuigi senisest vaiksemas tem-
pos), kuid nende korval ka populistlike poliitikute ,kingitus®
— hinnatousu edasilikkamine. Juba kolmandat aastat jarjest
tousevad markimisvaarselt tldhalduskulud — aastane juur-
dekasv Ule 15 miljoni krooni. Vorreldes eelmise aastaga on
hoopis teist masti intressikulud — need on suurenenud Ule 40
miljoni krooni vorra. Kuigi kasumikene kuivas kokku 104,5
miljoni krooni peale, pole see ju umbes 500miljonilise
mudgitulu juures sugugi paha tulemus. Omanike kaukasse
otsustati dividendidena suunata 75 miljonit krooni. Kahjuks
pole praegu veel teada, kuidas ettevottel 2004. aastal laks.
Tulenevalt borsile mineku plaanidest ei soovi firma oma audi-
teerimata majandustulemusi praegu avalikkusele teada
anda.

Tulemused ja see, mis neid liigutab

Ule pika aja noteeritakse meie bérsil uus ettevéte — hurraal
Veidi eufooriast rahunedes peaks aga métlema, kas tasuks
ka veefirma aktsionariks hakata voi mitte. Rahvatarkus Utleb,
et koik on ostetav-mutdav, asi on vaid hinnas. Kuigi andsime
Ulevaate firma lahiajaloost, ei anna see piisavat alust voima-
liku aktsiahinna Ule mediteerimiseks. Ehk — mineviku trum-
mid ei porise! Samas, kes minevikku ei maleta... Hea kill,
viimaste aastate kadibe ja puhaskasumi tasemeid teada pole
ju paha (vt joonis 1). Léahemegi siit liikvele.

Pohilised tegurid aga, mis ASi Tallinna Vesi tegevust ja
selle kaudu ka majandustulemusi né&htavas tulevikus moju-
tavad, oleksid lUhidalt esitatuna jargmised.

Esiteks, tootmismahud. Véheneva veetarbimise ja heitvee
koguse juures linna territooriumil on tasakaalustavaks jouks

Tallinna Vee siirdumine uutele jahimaadele — I&hivaldadesse.
Tallinna Umbruses tegutsevad kohalikud vee-ettevotjad aja-
vad sellele plaanile aga sorad vastu. Oma huvide kaitseks
moodustati naiteks MTU Harju Vesi. Sellel teemal on séna
votnud ka AS-i Tallinna Vesi vasimatu oponent, ,voitlev geo-
loog" Erna Sepp.

Siiski on asjad Tallinna Vee seisukohalt selles plaanis
arenemas pigem soodsas suunas. “Vallutatud® on naiteks
sellised olulised piirkonnad, nagu Tabasalu, Viimsi, Saue,
Laagri, Saku, Harku jmt. Ehk on positiivsetele arengutele
kaasa aidanud seegi, et konfrontatsiooni asemel on AS
Tallinna Vesi valinud palju viljakama ldhenemise — koostdo.
Léhivaldadele pakutakse mitmesugust tuge, vajadusel isegi
torustike opereerimist. Ollakse valmis labi ragkima pikaajali-
se tariifipoliitika Ule, mis peaks mélemale poolele kindlus-
tunde andma. Positiivne on ka see, et ,veeringluse® tagami-
seks vajaliku infrastruktuuri rajamisel saavad vallad kasuta-
da Euroopa Liidu abi.

Sellisel laienemisel on siiski oma ,looduslik-majandusli-
kud" piirid. Suur-Tallinna idee on muidugi atraktiivne, kuid
majandusinimene jalgib hoolega, kas rajatava toru otsas
ikka piisavalt maksejoulist seltskonda leidub.

Jatkuvad ilmselt pingutused lekkekadude véhendami-
seks. Ligi kolmandik toodetud puhtast veest ,liiva“ lasta val-
guda on ikka liig. Kuid ega siin progress tasuta kéatte tule —
maa alla tuleb matta mitmed miljonid. Voib ,leiutada” ka
uusi sissetulekuallikaid. Néaiteks senisest enam muUa reovee
tootlemisel saadavat mulda, kuid sellised tulud jaavad, vahe-
malt esialgu, marginaalseteks.

Teiseks, hind. Tallinna linnas on asjad sedaviisi, et 2010. aas-
tani peaks asi klaar olema. Erastamisjargse hinnaga vorrel-
des tuleb arvestada 54%-lise hinnatbusuga. Kui see tous
nende aastate peale ara jagada, siis pole siin omanike poolt
vaadates nii vaga hoisata midagi — katab vaevalt inflatsiooni.
Kuid siingi kehtib vana reegel — maksjale tundub hind ikka
kérge, saajale aga madal. Umberkaudsed vallad aga alles
kauplevad enestele vastuvoetavat hinda valja. Mélemal poo-
lel on omad argumendid, kuid tdéenéoliselt joutakse kokku-
lepetele, mis ASi Tallinna Vesi just nalga ei jata.

Kolmandaks, investeeringud. Ega neist padasu pole. Torud
vanad ja vajavad véaljavahetamist. Keskkonnanduded, eriti
Euroopa Liidu tingimustes, pigem karmistuvad. Tarbija noud-
likkus kasvab samuti — anna ainult esmaklassilist kaupal
Esimese viie erastamisjargse aastaga oli plaan investeerida
ligikaudu miljard krooni. Muljetavaldav summal Eks kimneid
ja kimneid miljoneid torudesse, puhastusseadmetesse ja
muusse vajalikku igal aastal ka investeeriti. Vahem ambit-
sioonikad ei ole ka tulevaste aastate investeerimiskavad —
raagitakse ikka pigem sadadest kui kUmnetest miljonitest




kroonidest. Tulevast véikeinvestorit voib aga teha ettevaatli-
kuks voi isegi murelikuks see, et n-6 vee vaartusahela mole-
mas otsas on voimsusi Uleliia. Nii suudab Ulemiste vee-
puhastusjaam toime tulla 66péevas 123 tuhande kuupmeetri
vee tootmisega. Tegelikult antakse aga linna veevorku 66pée-
vas keskmiselt 80 tuhat kuupmeetrit vett ehk voimsustest on
kasutusel alla kahe kolmandiku.

Veelgi suurem ,kahvel* on reoveepuhastuse maksimum-
voimsuse ja keskmiselt toddeldava reoveekoguse vahel.
Paljassaare reoveepuhastusjaam suudaks tooddelda 350
tuhat kuupmeetrit reovett 6opéevas. Keskmiseks toddelda-
vaks reoveekoguseks on sellest aga veidi tle 40% ehk 150
tuhat kuupmeetrit 66péevas.

Voib arvata, et ka jargmistel aastatel peab firma nii 150-
200 miljoni krooni kandis aastas investeerima. Targa omani-
kuna vaadatakse usutavasti, kuidas odavamalt l&bi ajada.
Alates odava laenuintressi kauplemisest kuni investeeringu-
te tegemiseni ,vooraste katega“. Abiks Euroliit, aga ka koha-
lik maksumaksja.

Ulejadnud tegurid on juba vahem tahtsad, kuid vaatleme
siiski ka monda neist.

Seega neljandaks, kulude kokkuhoid. Koonerdamine pole
kill kokkuhoid, kuid néiteks tldhalduskulude galopeerival
tousul voiks silma peal hoida. Terast téhelepanu vajavad ka
transaktsioonid liinil Tallinna Vesi — tuumikomanik. On ju
mitmesuguseid (pool)legaalseid voimalusi tulevasi tulusid,
mida vaja teistega jagada, hoopis kuludena Gigesse kohta
toimetada. Avalikul ettevottel on muidugi selliseid nippe
monevorra raskem kasutada. Veel Uheks kulude kokkuhoiu
allikaks on t66joukulud. Siin on aga firma juba paris tublisti
aadrit lasknud ja mitusada inimest koondanud. Pigem néaita-
vad t66joukulud tulevikus ennetavat kasvutendentsi vorrel-
des muude kuludega ja siit erilist kokkuhoidu oodata ei ole.

Viiendaks, omanike erisuunalised huvid. Erinevalt teistest
omanikest, kelle peamine eesmaérk on kasumit teenida, peab
Tallinna linn hea seisma ka oma elanike huvide eest. Ka
kasum kulub linnale ara, kuid ilmselt ei taha GUkski linnavalit-
seja ratsutada hinnatdusu mustal hobusel. Kuigi borsile-
minekuga linna osalus vaheneb iimselt 34,6%-le (vt joonis 2),
pole see otsustamises kaasaraakimiseks sugugi véhe.
Liiatigi — ei tohi ara unustada maagilist ,kuldaktsiat’! Hea
uudis on see, et praegune tuumikomanik on kinnitanud oma
pikaajalisi huve ASis Tallinna Vesi.

Kuuendaks, regulaatorid. Kes teab, mis meid Brusseli suu-
nalt ahvardab, kuid kui banaani kdverus paigas, voib kellelgi
tulla tahtmine ka veetilga kuju kallale minnal Vorreldes teiste
monopolidega on aga AS Tallinna Vesi killalt mugavas sei-
sus. Tema jarele peaks pohiliselt valvama kohalik omavalit-
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sus ehk Tallinna linn. Kits kdrneriks! Linna auks tuleb 6elda,
et 2002. aastal moodustati (soltumatu?) Tallinna Vee-ette-
votjate Jérelevalve Sihtasutus. Selle organisatsiooni Ules-
andeks ongi pohiliselt jalgida Tallinna linna ja AS-i Tallinna
Vesi vahelise lepingu taitmist. Pole kuulda olnud, et see SA
kellelegi valusalt konnasilma peale oleks astunud... Teatud
tingimustel voivad tulikaks osutuda ka tarbijakaitsjad ja kon-
kurentsiametnikud, kuid nende sekkumine AS-i Tallinna Vesi
tegevusse firmale suuri muresid ei peaks tekitama.

Seitsmendaks, konkurendid. Inimesele on vesi elutegevu-
seks vajalik, nii et ndudluse arakadumist kartma ei peaks.
Asendustooted ei peaks samuti suurt muret tekitama. Osa
arajoodavast veest voib muidugi pudeli sees osta. Raagitakse,
et ka AS-i Tallinna Vesi kontoris ei jooda kraanivett, vaid hoo-
pis Saku Léatte vett. Tdsisemalt voetavaks konkurentsitegu-
riks on aga teiste vee-ettevotjate tegevus linna Umbritsevates
piirkondades. On raagitud selgade kokkupanekust néaiteks
Muuga reoveepuhastusjaama arendamisel. Eks aeg loksu-
tab asjad paika. Elu on néidanud, et eestlaslikust jonnist
saab majanduslik motlemine jarjest rohkem voitu. Teatud
eelised on nii tsentraalsetel kui ka lokaalsetel lahendustel.

Kaheksandaks, inimesed. Vahemaks on neid vorreldes eras-
tamiseelse perioodiga jéanud, kuid voib oletada, et tublimad
on alles. Juhtkond koosneb kull peamiselt valjamaalastest,
kuid pole kuulda olnud, et ettevottes vodraste isandate vastu
keegi massu tahaks tosta. Ettevotte aastaruannetes oskavad
nad igatahes ettevotte pohilise vara — inimeste — arendami-
sest kill mesimagusat juttu puhuda.

Lopetuseks pilk kristallpallile

Tegeleks nttd 16puks veel vaikese finantsmaagiaga, selgita-
maks, palju borsile paisatava aktsia eest lauale voiks laduda.
Hoidume siinjuures erinevatesse hindamismeetodite Uksik-
asjadesse sukeldumast, annaks hoopis mingisuguse tule-
muste skaala, kus see hind liikuda voiks. Erinevate analtuti-
kute (seejuures palju autoriteetsemate, kui allakirjutanul)
hinnangud kéiguvad ASi Tallinna Vesi vaartuse hindamisel
Uhest kolme miljardini. See teeks (he aktsia hinnavahemi-
kuks 50-150 krooni. Mis selle teabega peale hakata? Vast
seda, et rohkem kui 150 krooni tUkist pole just kdige targem
tegu maksta, alla sajakroonise hinna puhul voiks aga juba
rabama hakata.

Selline suur hinnavahemik argitas siiski ka autorit ennast
vaikest motteharjutust tegema. Tuletades meelde erinevad
hindamismeetodid ja kogudes kokku kattesaadavad and-
med, sain jargmise hinnangute rea. Votke seda kindlasti
reservatsioonidega, sest kes veerandit usub, saab poolega
petta.



Joonis 2. as Tallinna Vesi omanikud

UU Europe Holdings BV:

United Utilities Tallinn BV:

Pirast borsileminekut
(oletatav)

Allikas: www.tallinnavesi.ee

1. Raamatupidamisliku véaartuse jéargi voiks aktsia hinnaks
olla ca 50 krooni.

2. Linna ,realistlik" soov saada oma aktsiate mudgist 300
miljonit krooni annab Uhe aktsia hinnaks juba 100 krooni.

3. Vottes appi vordlusmeetodi P/E suhtarvu abil sain Uhe
aktsia hinnaks 113 krooni. Seejuures oli baaskoefitsien-
diks 15. Voib ju liiga kdrgeks hinnata, kuid eneselegi
Ullatuseks avastasin, et mitmetel avalikel infrastruktuuri-
ettevotetel, kes ka veemajandusega tegelevad, liigub see
suhtarv isegi pealpool kolmekimmet.

4. Koige peenemaks hindamismeetodiks on teadagi diskon-
teeritud rahavoogude meetod. Onneks on head inimesed
koostanud vastavad valemid, mis lihtsustasid minu t66d.
Muidugi séltub siin koik sissepandavatest muutujatest.
Jatan minu poolt kasutatud enda teada, mainin vaid, et
arvutasin siiski labi mitu varianti. Siinkohal avaldan kesk-
mise tulemuse — 115 krooni tukk.

5. Palusin artikli alguses meelde jatta, kui palju maksis eras-
taja 50,4% aktsiate eest. Siit tuleb ka jargmine hind — 133
krooni. Siin tuleb arvestada, et saadi enamus ja selleks
konkureeriti teiste pakkujatega. Reeglina sellised tingi-
mused kergitavad hinda, monikord isegi paris palju.

6. Eelmisega samasse auku langeb ka linnaisade, aga ka
nende oponentide valja ¢eldud ,unistus* — aktsia eest
voiks saada just 133 krooni.

United Utilities Tallinn BV:

UU BV:

United Utilities BV:

Tallinna linn:

Borsil: Tallinna linn:

7. Ja lopuks nende julgete analtUtikute hinnang, kes paku-
vad kogu firma vaartuseks 3 miljardit krooni. See teeb Uhe
aktsia hinnaks 150 krooni.

Kauba hind séltub paljuski néudmise-pakkumise vahekor-
rast. Borsile minekut on kutsutud ndustama soliidne selts-
kond. Sundikaati kuuluvad CA-IB, LHV, Carnegie ja
Hansabank Markets.

Kui nimetatud korralikku ,mudgitood” teevad, voib oota-
matuks ,rabamiseks” minna. See vbib aga hinna jumal teab,
kuhu kergitada.

Olgu see hind milline tahes, peaaegu koik asjaosalised nae-
vad ASi Tallinna Vesi borsileminekut positiivsena. Ainsa mii-
nusena markis linnapea Tonis Palts ara selle, et Heimar
Lengil on jallegi millestki rédkida. No las ta réagib, pulli peab
siin ilmas ikka saamal Jaéme siis ponevusega ootama, mis
suvepoole toimuma hakkab.

Kasutatud allikad:

1. ASi Tallinna Vesi majandusaasta aruanded (2001, 2002, 2003).
2. ASi Tallinna Vesi kodulehekiilg.

3. Ajakirjandus (peamiselt Arip4ev).

Vello Réidk tegutseb vabakutselise konsultandi ja koolitajana.
Temaga saab iihendust aadressil: vello@webcon.ee [\E




Starman —
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agar vorgupunuja

Stal'manl teeneks voib pidada seda, et internetitee-

nus on viimastel aastatel oluliselt odavnenud ja allalaadimis-
kiirus kasvanud. NGtd on Starman ette votnud ka lauatele-
fond ning loodab sealgi turgu raputada.

Ettevotet ootavad ténavu ees ponevad ajad — veel tdnavu
loodetakse oma aktsiad borsil noteerida. See on Uhe ette-
votte lakmuspaber, mis néitab, kuidas investorid selle aren-
gut ja potentsiaali hindavad.

Starman véttis selle sammu ette peamiselt kahel pohju-
sel. ,Kindlasti lisab borsil olemine meile tuntust ja soliidsust.
Ehk nii monigi klient liitub seetottu meiega,” Utleb Starmani
juhatuse esimees Peeter Kern. Teine oluline pohjus on see,
et alates 2000. aastast ettevotte enamusomanikeks olnud
investorite rahapaigutuse aeg saab labi ja Tallinna Borsi
nahakse osaluse muimiseks parima voimalusena.

Hetkel omab Euroopa ja Pohja-Ameerika investoritele
kuuluv ligi miljardi krooni suurune fond Europe Capital
Investors (EECI) Starmanist tle 60%. Ulejaanud omanikud
on firma asutajad Indrek Kuivallik ja Peeter Kern.
Vahemusosanik on ka Rain Lohmus.

Fond ostis osaluse 2000. aasta septembris omakorda
Soome telekommunikatsioonihiiult Telia.

Pikk ajalugu

Starmanil on seljataga pikk ja pdnevate keerdkaikudega aja-
lugu. Ettevote asutati 1992. aastal, esimeseks eesmaérgiks oli
Uhisantennide hooldus. Tegemist oli vaikese, polveotsas
aetud ariga. Kuid ambitsioon oli suur. 1996. aastaks sai sel-
geks, et ilma finantsabita ettevote edasi minna ei saa. Kogu
valdkond oli metsik ja reguleerimata. Igatks, kes soovis
antud turul tegutseda, tegi seda oma reeglite jargi. Turul

tegutsesid vaga aktiivselt erilise arikultuuriga vene keelt
konelevad tegelased.

Soomlaste Telia nédgi just sellel hetkel Eesti kaabliturul
perspektiivi ning otsis voimalusi investeerimiseks. Starman
neile meeldis ning nad ostsidki ettevottest 60%. Starmani
aastakéive oli sel hetkel vaid kolm miljonit krooni. Starman oli
Teliale sUmpaatne, sest turg oli sel hetkel jagatud peamiselt
vene keelt kdnelevate ja samal ajal mitteametlikult tegutsenud
tegelaste vahel. Telia ndgi Starmani juhtkonnas inimesi, kes
tundsid turgu ja olid voimelised intelligentselt ari ajama.

Telia tulek ettevotte omanikeringi ja tehtud finantssust
lUkkasid Starmani jouliselt arengule. Avanes voimalus hoog-
salt vorku ehitada ja klientidele teenust pakkuda. Seda het-
keni, kui 2000. aastate alguses Uritas Starmani joulist aren-
gut piirata konkurent Levicom praeguse Tallinna linnapea
Tonis Paltsi juhtimisel. Levicomi, mis hiljem tegutses Tele2
kaubamargi all, eesmark oli konkurendid ara kaotada.

2001. aasta aprillis esitas Starman kohtusse hagi, et vaid-
lustada sideameti ké&skkiri, mis andis ASile Tallinna
Kaabeltelevisioon ehk Tele2 ainudiguse kaabelvorgu rajami-
seks Tallinnas. Starman oli selleks hetkeks vorkudesse inves-
teerinud juba 80 miljonit krooni ning tekkis oht seda inves-
teeringut kaotada.

Kern Utles toona, et Tallinna kaabelleviturul kujunenud
olukord soosib monopoli tekkimist ja on suunatud mitmete
firmade turult valjasodmisele. Oli oht, et Starman kaotab
oma investeeringud. ASil Tallinna Kaabeltelevisioon oli sel
hetkel 3000 klienti. Ainutksi Tallinna kesklinnas oli Starmanil
juba 7000 klienti

Tallinna ringkonnakohus piiras ASile Tallinna Kaabel-
televisioon Tallinnas véljastatud kiimneaastase kaabeltelevi-
sioonivorgu loa kasutamist ja sellega kaasnevaid monopoli-
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digusi. Seega I6ppes voitlus Starmani véiduga. Kuid teatud
tingimustel. Telia suruti seadustega siiski Starmani omanike-
ringist minema. Kaabellevi seaduse kohaselt ei tohtinud kaa-
beltelevisioonivorgu omanik olla &rithing, millele kuulub
Eestis osutatava telefoniteenuse kaibest rohkem kui 40%.
Vorgu omanik ei tohi sellise aritihinguga ka majandusliku huvi
kaudu seotud olla. Teliale kuulus aga sel hetkel 24,5% Eesti
Telefoni emafirma ASi Eesti Telekom aktsiatest. Tagantjargi
voib 6elda, et selline asjade kaik oli Starmanile hea. Starmanil
oleks ikkagi tekkinud huvide konflikt Eesti Telefoniga ja see
oleks hakanud takistama ettevotte arengut.

Uus omanik

Sel hetkel, kui Telia oli sunnitud oma osalusest loobuma, oli
Starmanil 45 000 klienti ja sellega kuulus neile 28% Eesti
kaabelleviturust. Telia sai 60% Starmani aktsiate eest inves-
teerimisfondilt EECI 166 miljoni krooni.

“Tegime selle investeeringu, sest Eesti on vaga atraktiivne
rilk, loodame, et see astub Euroopa Liitu Lé&tist ja Leedust
varem. Meile meeldib kaabeltelevisioon ja voimalus osutada
telefoniteenuseid ning Starmani meeskond,” pdhjendas inves-

Tabel 1. starman numbrites

2001 2002 2003
Kaibe kasv: 83% 68% 35%
Interneti osakaal 16% 33% 45%
Arikasumi marginaal -22% 64% 16%
Netomarginaal -17% -67% 13%
Laenud/omakapital 0,09 0,42 0,34

teerimisfondi Emerging Europe Capital Investors (EECI) halda-
va firma European Direct Capital Management (EDCM) juha-
tuse esimees Nigel Williams tehingut toona ajakirjandusele.

Selle tehingu kaigus maaratleti Starmani tolleaegne ter-
vikvaartus, mis oli 276 miljonit krooni. Peeter Kern ja Indrek
Kuivallik ei soovinud oma 40% osalusest loobuda. Nende
kées olevate aktsiate vaartus oli sama hinnangu kohaselt sel
ajal 110 miljonit krooni. “Usume, et taiendavad teenused
suurendavad tulevikus ettevotte vaartust veelgi,” pdhjendas
Kuivallik osaluse séilitamise otsust.

Teliat aktsiate muugi tehingus noustanud konsultatsioo-
nifirma PricewaterhouseCoopers esindaja Richard Golden
lausus, et investori valimisel mangisid rolli kaks tegurit:
pakutav hind ning soov ja voime té6tada praeguse juhtkonna
ja aktsionaridega. Starmani ostmisest olid huvitatud ka
Trigon Capital, Tele2 Rootsi emafirma NetCom. Kuid nemad
jaid korvale.

Internetti pakkuma

2000. aasta I0pus ostis Starman LHV loodud investeerimis-
fondilt New Economy Ventures 60% internetifirma ComTrade
aktsiatest ja sisenes sellega internetiteenuste turule.
ComTrade jatkas tegevust Starman Interneti kaubamargi all
ja asus pakkuma Tallinnas interneti ptsithendusi kuumak-
sega alates 195 kroonist. Kaks aastat hiljem, 2002. aasta
septembris tehti Starman Interneti ja Starmani aktsiatega
vaike vangerdus, mille tulemusena muutus ka Starmani
omanikering. Starman ostis investeerimispangaga LHV seo-
tud ettevotetelt vélja 40% Starman Interneti aktsiatest.
Starman soovis jatkata Eesti suurima kaabelmodemtehno-
loogial pohineva interneti plsithenduse pakkuja teenuse
arendamist ainuomanikuna.

Peeter Kerni sonul Ghendati parast tehingu I6puleviimist
Starmani ja Starman Interneti tegevus, mis vahendas kulu-
sid, tostis finantstugevust ning parandas klienditeenindust.

Tehingu hind kujunes vastavalt Starman Interneti 100%
aktsiate vaartusele, milleks hinnati 57,1
Tehingu kéaigus ostis Starman investeerimisfondilt AS New
Economy Ventures valja 10,3% suuruse osaluse Starman
Internetis. Rain Loéhmusele kuuluv AS Lohmus Holdings,
millele seni kuulus 29,7% suurune osalus Starman Internetis,
muUs 8% oma aktsiatest ja vahetas Ulejaanu osaluse vastu
ASis Starman. Kokkuvottes kuulus nttd Starmanist 64,2%
(EECI) tutarfirmale Highbury Investments B.V. 32,9% jai ette-
votte juhtkonnale kuuluvate firmade valdusse ning 2,9%
kuulub ASile L6hmus Holdings.

miljonit krooni.

Murranguline 2003

Omamoodi murranguliseks kujunes Starmani jaoks 2003.
aasta. Aasta 16puks jouti esmakordselt selgesse kasumisse




ja kogutulud Uletasid esmakordselt 100 miljoni krooni piiri —
joudes 106,4 miljonini. See tdhendas aastaga 35%-list kasvu.
Peamisteks kéibekasvu mootoriteks oli teist aastat jarjest
internet, kus teenuste kogutulu kasvas varasema aastaga
vorreldes 83%. Kuust-kuusse suurenes ettevotte kogukaibes
internetiteenuste osa ning aasta I0puks Uletas internetitee-
nustest saadud tulu esmakordselt vastavat kaabeltelevisioo-
ni naitajat. Kasv tulenes klientide arvu suurenemisest, sest
teenuse hinnad pigem langesid.

2003. aasta kevadel hakati kauplustes muUuma interneti
stardipaketti ,Starter”. Sellega lahendati interneti ostmist
tavakauba soetamisele. Lisaks oma pohiturgudele Tallinnas
ja Tartus tugevnes ettevotte positsioon Ida-Virumaal.

Kuid veelgi murrangulisemaks osutus 2004. aasta, mil
Starman ostis kdik peamise konkurendi Tele2 kaabeltelevi-
siooniga tegelevad tutarfirmad. Kuigi tehingu hinda ei avali-
kustatud, hindasid konkurendid selle maksumuseks 70-100
miljonit krooni.

Starman ostis firmad AS Levi Kaabel, Tallinna Kaabel-
televisiooni AS ja AS Telset Communications Group.
“Otsustasime oma kaabeltelevisiooniettevatted Eestis mua,
sest Tele? jaoks ei ole kaabeltelevisioon prioriteetne ari-
suund,” Utles Tele? juhatuse esimees Ullar Jaaksoo tehingut
kommenteerides. Tele2 oli antud sektoris parast kohtuvaidlu-
si vaikselt tegutsenud, kasumisse ei dnnestunud jéuda ning
nad kaotasid selle &ri vastu huvi. Tekkis ka vajadus taiendava
investeeringu jarele, kuid seda ei toetanud firma poliitika,
Tele2 oli just ka Rootsis antud valdkonnast loobunud. Tele2
kaes oli enne tehingut 15% kaabeltelevisiooni turust.

Vihe selgitust

Kahe firma kliendibaasi Uhendamine osutus Starmanile
proovikiviks, mida tagantjargi pohjalikult analtdsiti. Peamine
mooddalask seisnes selles, et ettevote tegi klientidele vahe
selgitustédd. Moned jaid hatta seadistamisega ja olid viha-
sed, kui Starmani tédtaja neid kohe abistamas polnud.
Lisaks tajusid kliendid, et pilt muutus kehvemaks.

Liitmisel nihkus osa programme teistele kanalitele, moni-
kord sellisele, mille naidatavus oli kehvem. See tekitas kliendis
mulje, et Starmani kliendina léks neil telepilt kehvemaks.
Seda oleks pidanud selgitama ja ette hoiatama. Selle sindmu-
se tagajarjel vahetas Starman suhtekorraldusfirmat.

Starman asus kohe ka Tele2 stisteeme uute vastu vaheta-
ma ja loodab sellega tanavu Uhele poole saada.

Uueks arenguetapiks on Starmani jaoks lauatelefonitee-
nuse pakkumine. Praeguseks on ettevottel juba Ule 2000
telefoniteenuse kasutaja. ,Selles éris liigub 1,2 miljardit
krooni, mis on ilus raha, loodame sellest margatava portsu
endale saada,” ttleb Kern.

Starman loodab sellele, et inimesed on mugavad ja hoo-
livad sellest, et saavad kaabeltelevisiooni, interneti ja laua-

INVESTOR & ETTEVOTJA 1/2005

Tabel 2. starmani majandusnditajad (kroonides)

2003 2002
Miiiigitulu 103,8 miljonit 76,6 miljonit
Kasum 13,9 miljonit -2,2 miljonit
Kasum aktsia kohta 32 -123

telefoni Uhest kohast. Kerni ei heiduta, et mobiilside muutub
jarjest odavamaks. Ta arvab, et ka lauatelefon odavneb.
Juleb kindel kuutasu ja raakida void nii palju, kui palju
tahad,” kinnitab ta.

Kindlasti méjutab Starmani arengut tehnoloogia areng.
Televisioon muutub interaktiivsemaks ning inimesed saavad
rohkem valida, mida nad vaatavad. lImselt tuleb ka Starmanil
endal hakata rohkem pilti tootma.

Internetiaris kasvavad mahud ning kiirused. Traadita
internet Kerni sonul vorgus teenuse pakkujaid ei ohusta,
sest selle kvaliteet on paratamatult kehvem ja kasutajad
tahavad kiirust, kuid seda saab pakkuda vaid kaabli vahen-
dusel. Wifi jaab peamiseks internetikanaliks horedalt asusta-
tud piirkondadele.

Suurt réhku  paneb Starman klienditeenindusele.
Klienditeenindajate arv kasvab tanavu 35-It 50-le. Hiljuti saa-
di ka ISO 9001 sertifikaat, mille eesmérgiks oli see, et keegi
vaataks Ule protsessid ja sétiks need paika. Kokku vottis
protsesside kirjutamine kolm aastat aega — et neid tehnika-
meestele selgitada, viidi nad paariks paevaks Parnusse
komandeeringusse.

Starmani edasine eesmérk on kasvada 30-40% aastas.
Kuna vorku enam ei laiendata, siis soovitakse rohkem tulu
Uhe kliendi kohta, pakkudes talle ronkem teenuseid.

Esimeseks sammuks selles suunas on véhendada toode-
te arvu, lihtsustada teenuste pakette ja selgitada inimestele
voimalusi, mida Starman pakub. Kuid ilmselt on Starman
sunnitud lahiajal tostma kaabeltelevisiooniteenuste hinda.
,Suund on kallimatele pakettidele ja me elame Ule, kui ole-
matu marginaaliga, vahel lausa kahjumlikud kliendid &ra
kukuvad,” Gtleb Kern. Maistliku marginaaliga odava paketi
mudgi vastu ei ole meil midagi, kuid naiteks Tele2-st kaasa
saadud 14-kroonise kuumaksuga paketid on selges kahju-
mis. Kaabeltelevisioon Eestis on odavam kui naiteks Latis voi
Poolas, meist mitte palju rikkamas Portugalis on kaabel-TV
keskmine kuumaks 350 krooni. ,Hinnatous kaabellevis on,
paljuski programmitootjate (ha “euroopalikemate” hinna-
noudmiste tottu, Usna moddapaasmatu,” margib Kern.

Ta on on Starmani tuleviku osas optimistlik, sest vork sai
ehitatud siis, kui t66joud oli odayv, ntid on kées aeg sellega
raha teenida. Starmani varad (millest |6viosa moodustab
vork) ulatuvad bilansi jargi Gle 250 miljoni krooni, kui palju
on nende tegelik vaartus koos kliendibaasiga, selgub

borsil. D



RisKikapital toidab
cttevotlust

Viimase kimmekonna aasta jooksul on riskikapitali osatahtsus
uute ettevotete kaivitamisel ja olemasolevate kasvatamisel jouliselt
kasvanud kogu maailmas. Uuringust riskikapitali mojust ettevotetele

teeb kokkuvotte Tiit Efert.

Mitmedki Eesti suuremad ettevotted . s
andjad on mingis arenguetapis vajanud tuge riskikapitalilt.
Votame naiteks MicrolLinki, A.Le Coq Tartu Olletehase,
Standardi mooblivarbriku voi Videoplaneti filmilaenutusketi.
Euroopas on riskikapitali investeeringud kiimne aastaga
kasvanud pea kimme korda ja ulatuvad kogu erakapitali
investeeringutest ettevotlusesse juba Ule poole.

Euroopa Riskikapitalistide Liit tegi paar aastat tagasi pohjali-

ku uuringu sellest, kuidas riskikapital muudab ettevotet ja

mis juhtub ettevottega péarast investeeringut. Kokku osales
uuringus 364 ettevotet lle Euroopa.
Uuringu peamised tulemused olid:

* Umbes 95% vastanud ettevotetest mérkisid, et ilma riski-
kapitali investeeringuta neid poleks olemas voi nad olek-
sid arenenud marksa aeglasemalt.

* Peaaegu 60% Utlesid, et neid ettevotteid ei oleks enam
olemas, kui ettevottesse poleks riskikapitali kaasatud.

* Riskikapitali paigutamisele jargnevalt loodi ettevotetes
keskmiselt 46 uut tdokohta.

1. Uuringu jargi pakub riskikapital ettevotetele keskmist ja

pikaajalist tuge.

e Ligikaudu 90% vastajatest teatas, et nad plaanisid riski-
kapitali investeeringu kestvuseks 2 kuni 7 aastat. (86%
laienemisfaasis olevate ettevotete ja 91% algavate ettevote-
te puhul)

o ~70% plaanis investeeringu pikkuseks 2 kuni 5 aastat.

e Vahem kui 7% Utles, et polnud oma investeeringut ajali-
selt plaaninud.

Tabel 1. Riskiinvesteeringu kavandatud pikkus
\ ‘

moin |||

Aeg mdaratlemata

Alustav ettevote Laienev ettevate

Rohkem kui 7 aastat

2-5 aastat

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

2. Uuring kinnitab, et kapitaliga kindlustatud ettevotted née-
vad kéibevara olemasolu, tootearendust, turu vastuvotlik-
kust, hastikoolitatud tootajaid kui koige tdhtsamaid vaartust
loovaid tegureid.

Vastajatel paluti valida, millised on tdhtsamad vaartust
loovad tegurid ettevotte puhul. Nad pidid neid tegureid hin-
dama b-pallisel skaalal. Siinkohal pidasid alustavad ja laiene-
vad ettevotted Uhtemoodi téhtsaks nelja tegurit, mida riski-
kapital toetab:

* Kindlustab kaibevaraga (likviidsus) (tulemus 4.05-3.96).
e Uute toodete arendamist (3.75-3.9).

e Turu vastuvotlikkuse saavutamist (3.65-3.78).

* Hastikoolitatud todtajate palkamist (3.5-3.76).

Brandi identiteedi loomine, kulutuste optimeerimine ja kulu-
de kontroll olid samuti mdélema seltskonna poolt kérgelt
hinnatud. Siiski mélema grupi puhul oli ka erinevusi. Kui
tooteleviku avardamine ja ettevotte tohusus ning maine olid
korgelt hinnatud laienemisfaasis olevate ettevétete puhul,
siis alustavad ettevotted keskendusid arimudeli arendamise-
le ja téiustamisele ning tootekvaliteedi parandamisele.




Tabel 2. 5-palli skaalal 10 hinnatumat tegurit, mis loovad
ettevottele vdaartust. Margitud alustavate ettevotete puhul.

Kindlustamine kédibevaraga
Uute toodete arendamine :
Turu vastuvatlikkuse saavutamine ‘
Haritud todtajate palkamine ‘ :
Arimudeli arendamine ‘
Algse drimudeli taiustamine ‘
Kulude kontroll |

Kapitalikulude optimiseerimine
Brandi identiteedi loomine :
Tootekvaliteedi parandamine ;

| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
2 25 3 35 4 45 5

Tabel 3. 5-palli skaalal 10 hinnatumat tegurit, mis loovad
ettevottele vdartust. Margitud laienevate ettevotete puhul.

Kindlustamine kdibevaraga
Uute toodete arendamine
Turu vastuvatlikkuse saavutamine
Haritud todtajate palkamine ‘
Toote leviku avardamine
Brandi identiteedi loomine
Kulude kontroll
Ettevotte tohususe parandamine
Maine parandamine
Kapitalikulude optimiseerimine

3. Uuritud ettevotted kasutasid riskikapitali, suurendamaks
eelarves summasid uuringutele ja arendusele, turundusele
ja koolitusele.

o Koikide ettevotete puhul toi riskikapitali kaasamine kaasa
mérgatava kulutuste tdusu uurimis- ja arendustegevuse-
le. Pooled alustavad ettevotted suurendasid kulutusi
uurimis- ja arendustegevusele rohkem kui neli korda.
Laienevad ettevotted aga seevastu suurendasid kulutusi
peaaegu kaks korda. Selline vahe tuleneb peamiselt sel-
lest, et alustavatel ettevotetel on Uldiselt arendus- ja uuri-
mistegevusele ette nahtud vaiksemad summad ja siis
néib tous suurem.

e Turunduskulud kasvasid alustavatel ettevotetel peaaegu
kolm korda pérast investeeringut. Ka laienevatel ettevote-
tel kasvasid turunduskulud umbes
Laienemisfaasis olevatel ettevotetel oligi turunduskulude
kasv vorreldes muude eelarveridadega kdige suurem.

* Koolituskulude kasv parast riskiraha sissevoolamist oli
algavatel ettevotetel ronkem kui neljakordne ja kaks korda
suurem kui laienemisfaasis olevatel ettevotetel.

sama palju.

4. Enamik riskikapitaliste jagavad oma kogemusi ettevéte-

tele, kuhu nad on investeerinud.

* Rohkem kui 90% vastanud ettevotetest teatas, et nad
suhtlevad véhemalt korra nadalas voi kuus oma ettevotte
riskikapitali esindajaga.
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* Korra nadalas suhtlevad oma seljataguse kindlustajaga
36,6% alustavaid ettevotteid ja 28,6% laienemisfaasis
olevaid ettevotteid.

5. Ettevotted hindavad riskikapitalisti panust ettevottesse
nii finantsvaldkonnas kui muus osas.

On selge, et riskikapitalist keskendub ettevétte finantside-
le ja annab finantsalast ndu. Kuid tegelikult on tema panus
ettevottele palju laiem.

Selle aspekti kohta investori ja ettevotte vahelises suhtes

esitati kaks kisimust.

* Esimese kisimusega paluti ettevotetel hinnata investori
panust reale ettevotte valdkondadest. Seotust valdkonda-
dega paluti hinnata protsentuaalselt, kus 0 tdhendas
seotuse puudumist ja 100% seda, kui riskikapitalist oleks
antud valdkonna ainuvastutaja.

Siin laksid erinevates arengufaasides olevate ette-
votete arvamused enamasti kokku. Enamikes ettevotetes
on riskikapitalist seotud vaga paljude aladega ka véaljas-
pool finantsi. Néiteks ettevotte tegutsemistohususe hin-
damine, strateegia sdnastamine on juhtkonna ideedele
tagasiside kanal ja aitab juhkonnal séilitada ettevotte
fookuse. Aga nagu voib ka arvata, on finantsvaldkonda-
des (finantstegevuse jélgimine, regulaarne eelarve aru-
andlus, finantsndu) riskiinvestori seotus vaga korge.

Tabel 4. Riskikapitalisti kaasabi ettevotte erinevatele
valdkondadele

Alustav ettevote Laienev ettevote

Finantstegevuse jalgimine

Eelarve aruandlus

Finantsndu ‘

Ettevotte tegutsemistohususe hindamine |
Uldstrateegia sonastamine

Juhtkonna ideede hindamine

Fookuse sdilitamine

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Tabel 5. Riskikapitalisti panused konkreetsetes valdkondades

Annab strateegilist nou ‘ ‘ ‘

|
Loob koostddvdrku ;
Hoiab fookust ja annab toetust ‘

Loob usaldust ja staatust

Annab tagasidet juhtkonna ideedele . i
Annab finantsndu ja finantskontakte
Hindab tohusust

Meelitab uusi investoreid

Pakub juhtimisoskust

Aitab juhtimist korraldada

Teeb viljakutseid hetkeolukorrale

Aitab lahkuda

Julgustab suuremalt motlema

Jagab teadmisi maksudest ja seadustest
Keskendub aktsionéride vaartusele ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Alustav ettevote

Laienev ettevote




* Teises kUsimuses lasti hinnata, milline on olnud riskikapi-
talisti kdige suurem panus ettevottele (kui rahastamine
vélja arvata). Siin laksid alustavate ja laienemisfaasis
olevate ettevotete arvamused oluliselt lahku.

Alustavatele ettevotetele on koige téhtsam strateegili-
ne nou, koostddvorgu loomine ning fookus ja toetus.
Lainevate ettevitete puhul pakuti, et riskikapitalistist
on enim abi usalduse/staatuse loomisel, ta aitab sea-
da fookust ja annab toetust ning jagab strateegilist ja
finantsnou.

6. Investeeringule jargnevat perioodi voib iseloomustada

suure kaibekasvuga.

* |nvesteeringule jargneval aastal on alustavate ettevotete
aastane kaibekasv vaga suur — umbes 200%. Keskmine
kéibe kasv esimesel neljal aastal on 120%.

* lLaienemisfaasis oleval ettevottel on kaibekasv loomulikult
vaiksem kui alustavatel ettevotetel — aga on sellest hooli-
mata kaalukam. Keskmine kéibe kasv esimesel neljal
aastal on 33%.

Tabel 6. Keskmine muutus ettevotete kdibes (protsentides)

3.1a 4. aasta ‘ Alustav ettevite
2. ja 3. aasta
! \ Laienev ettevote
1. ja 2. aasta ‘
0. ja 1. aasta l l
0% 50% 100% 150% 200% 250%

7. Koikide tasemete tootajate sissetulekud ja muud hiivitised

tousid parast investeeringut. Paljud ettevotted kasutasid

motivaatoritena aktsiate eelisostmise 6igust ja tulemuspalka.

* 49% uuritud ettevotetest vastas, et alates investeeringust
tousid tippjuhtkonna sissetulekud.

e Keskastme juhtide puhul suurenesid hivitised 54% ja
teistel tootajatel 50% juhtumitest.

e Suuremat hlvitiste tdusu néitasid laienemisfaasis olevad
ettevotted, kus 52% ja 63% vahel ettevotetest tousid koiki-
de kategooriate tootajate palgad.

Tabel 7. Investeeringule jdrgnevad muutused juhtkonna ja
teiste todtajate tasustamisel laienevate ettevotete puhul.

Vdhenes Suurenes

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Umbes sama

Tippastme juhid
Keskastme juhid

\ \ \ ‘

\ \ \ ‘

Teised tootaiad ‘ ‘ ‘ ‘
!

Tabel 8. Investeeringule jargnevad muutused juhtkonna ja
teiste todtajate tasustamisel alustavate ettevotete puhul.

Vihenes Umbes sama Suurenes

Tippastme juhid =~ | |
Keskastme juhid ‘ ‘ ‘ ‘
Teised tootajad ‘ ‘ ‘ ‘

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Sellised huvitise viisid, nagu osalus ettevottes ja sissetuleku

soltuvus tulemustest on muutunud jarjest populaarsema-

teks motivaatoriteks nii juhtkonnale kui teistele tdotajatele.

o Uhtekokku nende todtajate osakaal, kes said osa aktsiate
eelisostu skeemidest, kasvas 38% investeeringu tegemise
aastal, 53% investeeringu viimasel aastal (22%It 38%ni
laienemisfaasis olevates ettevotetes ja 46%It 60%ni alus-
tanud ettevotetes).

» Koikide ettevotete puhul nende tootajate arv, kelle sisse-
tulek soltus tulemustest, tousis 28%lt 36% investeeringu
viimasel aastal (26%lt 37%ni laienemisfaasis olevates
ettevotetes ja 30%lt 36%ni alustanud ettevotetes).

Paljud ettevotted kasutavad aktsiate eelisostu odigust kui

hivitusvahendit.

* Aktsiate eelisostu digust kasutati uue juhtkonna koitmi-
seks 65% juhtumitest (70% alustavate ja 54% laienevate
ettevotete puhul).

8. Peaaegu kolmveerand alustanud ettevotetest oleks

jaanud ilma riskikapitalita loomata.

* 95% ettevotetest markis, et ilma riskikapitali investeerin-
guta neid ei oleks olemas voi nad oleksid arenenud aeg-
lasemalt (90% laienemisfaasis olnud ettevétetest, 97%
alustanud ettevotetest).

* Enamus (peaaegu 60% koikidest vastanutest) Utles, et
neid ei oleks ilma riskikapitalita olemas (72% alustanud
ettevotetest, 25% laienemisfaasis olnud ettevotetest).

Tabel 9. Riskikapitali mdju ettevotte loomisele, kestmisele ja
kasvule. Protsent koikidest vastanutest.

oleks olemata (56,9%)

oleks arenenud palju

aeglasemalt (37,6%)

oleks arenenud

kiiremini (0,8%)
lima riskikapitalita

. - oleks arenenud
minu ettevote...

samal viisil (4,7%)
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AKtsiatehingud

Kdik summad on margitud miljonites kroonides. Majandusnéitajad pdhinevad 2003. aasta
andmetel, kui ei ole margitud teisiti.

netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 19,7

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 51

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 144

E-
puhaskasum

P- B-
tehingu hind omakapital
100% Revelindus DL OU
kosmeetika

september 2004
Farmos

E: 1,2 B: EA

51% Tarbus AS
transport
september 2004
Moonrider OU

E: 1,6 P: 11,6 B: EA

25% Arco Investeeringute AS
kinnisvara

oktoober 2004

Arco Vara AS

E: 8 P: EA B: 32

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: 13

Taust

Noiro kontserni kuuluv Soome Farmos ostis Eesti puhastus-
ja hilgieenitooteid miiiva Revelindus DL 0U, mis sellest aas-
tast kannab nime 0U Farmos Baltics.

1996. aastast tegutsev Revelindus on Eesti iiks juhtivaid
puhastustoodete miiiijaid. Ettevote tegutseb kodgi-, puhas-
tus- ja pesulaturul iile kogu Eesti.

Hiljuti muutis Noiro grupp nime. Uueks nimeks sai Lumene
grupp — Lumene Cosmetics oli varem vaid grupi tiheks tege-
vusiiksuseks. Grupp turustab ka tuntud juuksehooldussarja
Cutrin.

Edelaraudtee suuromaniku Marcel Vichmanni investeerimis-
firma Moonrider omandas enamusosaluse Tartumaa bussifir-
ma Tarbus aktsiatest. Tehing toimus AS Tarbuse aktsiakapita-
li laiendamise teel 11,5 miljoni krooni vorra. Et Tarbus ostis
enne tehingut kogu Paru ATP aktsiapaki, toi see iiksiti kaasa
muutuse Parnu ATP omanikeringis.

Tarbuse senise suurosaniku Aivo Parna sonul otsisid nad
partnerit, kellega bussiettevotteid arendada. Pdrna ja Tarbuse
tegevjuhi Valter Keisi kontrolli all oli parast aktsiakapitali
laiendamist 49 protsenti aktsiatest.

Arco Investeeringute juht Kaido Saveljev miiiis oma osaluse
Arco Varale, kelle omandusse laks seejarel 95% Arco
Investeeringute aktsiatest. 5%-lise osaluse séilitas Arco Vara
investeeringute juht Veljo Kuusk. Uhe osaniku, Arti Arakase
sonul ulatus véljaostmise hind kiimnetesse miljonitesse
kroonidesse ning rahuldas molemaid pooli. Arco Vara osani-
kud on Arti Arakas, Hillar-Peeter Luitsalu ja Richard
Tomingas.



EBITDA -
= E- - P- B- kasumenne  Taust
netokaive puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid

Ostuobjekt: 10% If 90% Ifi aktsiate omanik, Soome kontsern Sampo ostis 4,22
miljardi krooni eest kindlustusfirmalt Varma viimased 10%
Tegevusala: kindlustus aktsiatest. Aktsiate ostmiseks vdttis Sampo laenu 3,1 miljar-
. . dit krooni. Varma teenis miiiigiga 1,33 miljardit krooni.
Tehingu aeg: oktoober 2004 Sampo alustas [fi iilesostmist eelmise aasta veebruaris, kui

Pakkuja: Sampo ta omandas Rootsi Skandialt, selle tiitarfirmalt Skandia Livilt
ja Norra kindlustusfirmalt Storebrand 50% Ifi aktsiatest.
Selle jarel kasvas Sampo osalus 90 protsendile, kirjutas
Helsingin Sanomat. Sampo avalike suhete juht Hannu Vuola
iitles Kauppalehtile, et Sampo veendumuse kohaselt on If hea
firma, mis pole Sampole iiksnes investeering.

S: E: EA P: 4220 B: EA EBITDA: EA
Ostuobijekt: 100% AS Linnatakso A-aktsiad L&bi Taxoni tiitarettevatte OU ETMCD Grupp Linnatakso
omanikeringi kuulunud Mati Saar iitles, et Linnatakso ostis
Tegevusala: taksondus taksonduses tuntud Jaan Harmsiga seotud ettevdte. “Teise
. . poolega on kokku lepitud, et hinda me ei avalikusta, kuid see
Tehingu aeg: oktoober 2004 on seitsmekohaline, mitte kuue- ega kiimnekohaline,” lausus

Pakkuja: Jaan Harms Saar. Eesti vaartpaberikeskuse keskregistri andmetel miiidi
tehingu kdigus koik Linnatakso 4000 A-aktsiad, mille nimi-
vaartus oli 1000 krooni. (Kokku teeks see aktsiate nimi-
vaartuseks 4 miljonit krooni.)

Miiiigi pohjusena nimetas Saar Taxoni soovi keskenduda
Tulika takso kaubamérgi arendamisele. “Oleme Tulika aren-
damisega tegelenud 10 aastat ja arvame, et see on perspek-
tiivne,” raakis Saar Aripeavale. Erinevalt Tulika taksost kuu-
luvad Linnatakso taksod taksojuhtidele, kes kaubamérki

S:49 E:-0,3 P: EA B: 0,7 EBITDA: -0,2  frantsiisivad. Linnatakso kaubamérgi all sbidab 150 taksot.
Ostuobjekt: 67’4% AS Standard Standardi juhtkond eesotsas kolmandikku modblitootjast
o . omanud Enn Veskimagiga ostis ettevottest vélja iilejaanud
Tegevusala: moéoblitootmine aktsionarid, sh kaks suuraktsiondri — soomlaste Indoor

Groupi ja riskikapitaliinvestori BaltCap. Veskimagi sonul

Tehingu aeg: oktoober 2004 finantseeriti tehingut omavahenditest ja pangalaenu abil.
Pakkuja: Enn Veskimdgi, Priit Tamm, Mati Peekma
S: 155* E: 6,5 P: 41,3 B: EA EBITDA: EA

*2004. a andmed

Ostuobjekt: 100% Villemi Lihakaup Arimees Rein Kilgi firma OU Elikante omandas kaik AS
Transcom aktsiad. Seni oli Elikante kdes 82 protsenti
Tegevusala: lihatéostus Transcomi aktsiatest, iilejaanud kuulusid OU Arula
Tehingu aeg: juuli Holdingule
) Transcomile kuulub 50,6 protsenti AS Parnu Sadama ja 100
Pakkuja: AS Maag protsenti AS Tartu Sadama aktsiatest, peale selle 49 protsen-

i 00 Kuressaare Jahisadamast ja 33 protsenti 0U Kihnu
Veeteedest. Transcomil on ka ka Pihkvas registreeritud tiitar-
firma.

S: 2375 E: 12,7 P: 3,5 B: EA EBITDA: EA




netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: EA

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 101

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 605,8

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S:2474

puhask;sum

P- B -
tehingu hind omakapital

50% OU Baltika Tailor
réivatéostus

november 2004

OY Turu Tailor AB

B: EA

E: EA P: ligi 4

100% OU Estmilk Production
piimat6ostus

november 2004

Nutritec Grupp

E:-2,5 B: EA

70% AS E.O.S.
kiitusetransiit
november 2004
Baltica Finance N.V.

E: 171,6 P: EA B: 402,3

Ehitus Service OU
ehituskaupade miiiik
november 2004

Askembla Growth Fund KB

E:-13,2 P: EA B: 0,4
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EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: 321,3

EBITDA: -6,5

Taust

Baltika Grupp miliis raskuste tottu poole oma iilikondade
tootmisest soomlastele. Osanikud investeerivad viie aasta
jooksul Baltika Tailorisse 11 miljonit krooni ja viivad kolme
aasta parast tootmise kesklinna-lahedaselt magusalt kinnis-
varaiiksuselt linna darde. Turu Tailor Groupile kuulub 25-prot-
sendiline osalus ka Hiina dmblusettevottes Weihai Turo
Suitmaking Co Ltd.

Venemaa juhtiv lastetoitude ja piimapulbritootja Nutritec
Grupp omandas endise Rapla Dairy, praeguse nimega Estmilk
Productioni. Viimane toodab kdiki piimapulbri liike, taispiima-
tooteid ja void ning on voimeline iimber tdotlema kuni 400
tonni piima dopaevas. Estmilk Productioni miliigi pohjuseks
on eelkdige kdibevahendite nappus.

Nutritec omandas ka tihistu AS Agro Piim, mis koosneb
kuuest peamiselt piimatootmisega tegelevast ettevottest.
Uhistusse kuuluvad ettevatted omavad kokku ligi 8000 leh-
ma. Pollumajandusettevate omanduses on maad iile 13 000
hektari.

Nutritec Grupp plaanis ostudega astuda sammu ldhemale
Euroopa Liidu turgudele. Gruppi kuulub 10 todstusettevotet,
kelle {ildine piima iimbertodtlemise maht on iile 2200 tonni
péevas, grupi konsolideeritud miiiigikdive 2004. aastal oli
esialgsetel andmetel 170 miljonit USA dollarit.

Transpordifirma Severstaltrans ostis kiitusetransiidifirma AS
E.0.S. enamusosaluse, sellega muutus ta Eesti kiituse- ja
transiidiari juhtivaks ettevotteks. Severstaltrans Grupp tegut-
seb nii Venemaal kui ka selle naaberriikides. Ettevottele kuu-
lub enamusosalus ka Eestis kiitust raudteed pidi transporti-
vas firmas Spacecom. Samuti omab Severstaltrans vahe-
musosalust transiiditerminali AS Trendgate arendusprojektis.
Aktisaseltsi E.0.S. ja Spacecomi omanike hulka kuulub ka
tuntud investor — Marcel Vichmann.

Nelja poega ehituskauplusteketi uueks omanikuks sai Rootsi
firma Askembla Growth Fund KB, kes ostis Postimehe and-
metel osa firma aktsiapakist ning saavutas enamusosaluse
sellele jargnenud aktsiakapitali laiendamisega. Viimase
tehinguga suunati ettevottesse taiendavalt 20 miljonit krooni.
Firma omanikeringi kuuluvad teiste hulgas Saastumarketi keti
rajanud ning selle edukalt Soome Keskole miiinud ettevatjad.
Kauplusi juhib ka Sddstumarketi eesotsas olnud Maldar
Méaesalu. Kes senistest omanikest oma osaluse loovutasid,
pooled esialgu ei avalikustanud. Samuti ei avalikustatud
ostetud osaluse suurust. Ettevotte teisteks aktsionarideks
Rootsi firma korval on Nemor Invest ning veel kaks firmat.



netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 18,2

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 86,1*

*2004. aasta andmed

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S:20,4

E- P- B -
puhaskasum tehingu hind omakapital

AS Ober-Haus Kinnisvara
kinnisvara

november 2004

Paul Oberschneider jt

E: -1,17 P: EA B: 2,8

51% AS Modblimaja
mooblitééstus

detsember 2004

oU Globstar

E: 6,4** P: EA B: EA

**maksude-eelne kasum

35% AS Dvigatel
valdusfirma
detsember 2004
Mainor Grupp

E: 75 P: EA B: 164,5

48,6% AS Webmedia
IT

detsember 2004

Webmedia juhtkond

E: 4,3 P: EA B: EA

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: -2,7

EBITDA: EA

EBITDA: 8,5

EBITDA: EA

Taust

Paul Oberschneider koos veel monede Ober-Hausi juhtkonna
liikmete ja kinnisvarafirma tdotajatega omandas firma Ober-
Hausi Kinnisvara aktsiad seniselt peaaktsionarilt Apollo Real
Estate Investment Fund Ill, L.P

Raha aktsiate ostutehinguks saadi Lati Pareks Banka poolt
korraldatud volakirjade emissioonist ning Oberschneideri ja
juhtkonna poolt investeeritavast rahast. Ober-Hausi
Kinnisvara on Kesk- ja Ida-Euroopas tuntud kui suurim iihe
kaubamérgiga kinnisvarateenuste ettevote ja seda nii oma
leviku kui ka maaklerite arvu poolest nii Balti regioonis kui ka
Poolas.

Eesti iihe suurema modblimiiiija ASi Mddblimaja kontrollpaki
omandas Tartu modblitédsturitele Jaak ja Ago Nigulile kuuluv
0U Globstar. Varem kuulusid aktsiad M-Investeerimisriihma
ASile, kuid molema firma juhtkonda kuuluvad Nigulid miiiisid
salaja aktsiad endaga seotud firmale.

Eriti puudutas tehing Investeerimisriihma ASi vaikeaktsionari
AS Baltecot, kes oli varem aktsiate eest pakkunud 28 ja 33
miljonit krooni, samas kui juhtkond tegi ettepaneku vooran-
dada aktsiad ligi 18 miljoni krooni eest.

Seni umbes kolmandikku ASist Dvigatel omanud Mainor
Grupp kasvatas hiljutise ostu kaudu osaluse endise sojateha-
se territooriumi valdusfirmas 67 protsendini. Mainori presi-
dent Ulo Pamits ei tapsustanud Aripdevale antud intervjuus,
kes ettevotte senistest omanikest osaluse miiiis. Samuti ei
avaldanud Parnits Dvigateli omanikeringi seisu ning tehingu
hinda.

Varem kuulus Mainor Grupile 32% Dvigateli aktsiatest. Ule
10protsendine osalus ettevottes oli veel Dvitalil, Logit Eestil
ja Leonid Tsenteril. 2003. aasta néitajate pohjal oli Dvigatelil
vara ligi 200 miljoni krooni vaartuses, sealhulgas kinnisvara
162,8 miljonit krooni ja tiitarfirmade aktsiaid ligi 26 miljoni
krooni eest.

Tarkvaraarendusfirma Webmedia juhid ostsid vélja riskikapi-
talifirmale Intergate kuulunud osaluse. Tehingu jargselt kuu-
luvad aktsiad niitid firma kuuele tootajale. Webmedia juhi
Priit Alamae kinnitusel sai aktsiate véljaost teoks pangalaenu
toel, summat ta ei avalikustanud.

“Webmedia on kasvanud iiheks Eesti suuremaks tarkvara-
arendusfirmaks. Riskikapital on meie jaoks olnud hiippelise
arengu finantseerimise loogiline etapp. Samamoodi oli arengu
loogiliseks jatkuks ka riskikapitali valjaostmine, sest firma on
voimeline orgaaniliselt sama tempoga edasi arenema,”
markis Alamae Aripaevale.

Webmedia alustas tegevust 2000. aastal veebiarendajana,
tdna ollakse keskendunud siisteemiarendusele. Firma klienti-
deks on EMT, Elion, Hansapank, TU Kliinikum, HEX.




netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 314

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

Ostuobjekt:
Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:
S: 315,3

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 21

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S:29

_ P- B-
puhaskasum tehingu hind omakapital

75% Valga Lihat6ostus
toiduainetet66stus

detsember 2004

Atria Grupp

E: 83 P: EA B: 69,7

iile 50% OU Skorpion P.J.

transport
detsember 2004
Péarnu ATP
E: EA P: EA B: EA

51% Eltel Networks AS

telekommunikatsioon
detsember 2004
ELTEL Networks Coproration

E: 16,8 P: 60,4 B: EA
50% OU Raamatupidaja.ee
internetiportaal

jaanuar 2005

Balti Juhtimiskonverents OU

E: 0,38 P: EA B: 0,9

100% Kinnisvaraportaal AS
internetiportaal

jaanuar 2005
Alma Media OYJ

E: 13 P: EA B: 1,88

INVESTOR & ETTEVOTJA 1/2005

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: 22,6

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: 1

EBITDA:1,5

Taust

Soome suurim lihatdtleja Atria Grupp ostis Eesti suuremate
lihatdotlejate hulka kuuluva Valga Lihatodstuse aktsiate kont-
rollpaki. Atria eesmérk on veel selle aasta jooksul osta akt-
siad dra ka Valga Lihatodstuse vaikeaktsionaridelt.

Tehingu hinda pooled ei avalikusta, kuid eelmise aasta lopus
kogus Atria aktsiaemissiooni kdigus 412 miljonit krooni, mida
oli plaanis kasutada laienemiseks Venemaal ja Balti riikides.
Valga Lihatoostuse omandamisega saab Atria 15-20 prot-
senti Eesti turust, Soomes ja Rootsis on Atrial veerand turust
ning Leedus kiimnendik.

Bussifirma Parnu ATP omandas suurosaluse 13 bussiga
Parnu maakonnaliine teenindavas bussiettevdttes 00
Skorpion PJ. Ettevotte senine omanik Peep Joffert jatkab ette-
votte direktorina. Parnu ATP juhatuse liige Andrus Kérpuk
{itles ostu pohjendades, et viimaste aastatega iihistranspor-
dis iiha siivenevad majandusraskused sunnivad bussifirma-
sid kasutama kdiki vdimalusi kulusid optimeerida. "Uhte
gruppi kuulumine voimaldab parandada logistikat, taiustada
ja koordineerida piletisiisteeme ning jarelevalvet, parandada
tehnilise hoolduse taset, pohivara kasutamise efektiivsust
ning vahendada piisikulude osa teenuse maksumuses,” loet-
les Karpuk Péarnu Postimehele.

ASile Eesti Telekom kuuluv Elion Ettevotted AS miiiib oma osa-
luse Soome vorguehitusfirmale ELTEL Networks Coproration,
kellele kuuluvad seejarel koik ettevotte aktsiad. Enamusosaluse
ostuvoimalus anti ELTEL Networks Corporationile 2003. aasta
mais solmitud 49-protsendise vahemusosaluse ostu-miiiigi-
lepinguga. Eltel Networks AS on iiks suurima kéibega telekom-
munikatsiooni- ja elektrivorkude valjaghitamisele ja hooldami-
sele spetsialiseerunud ettevotteid Baltimaades.

Konverentside operaatorfirma Parnu Konverentsid omandas
50% osaluse Eesti raamatupidamisportaalis raamatupidaja.ee.
Firma soovis laieneda uude valdkonda — raamatupidajatele
suunatud konverentside korraldamisele. Parnu Konverentside
juht Toomas Tamsar iitles, et tehing voimaldab firmal korralda-
da sisukamaid raamatupidamisalaseid konverentse, sest kor-
raldamiskogemuse korval on niiiid olemas raamatupidamise
alane infobaas ning teave selle kohta, millist infot kliendid koi-
ge enam ootavad. Internetiportaalil www.raamatupidaja.ee on
7000 klienti, sagedasemad kiilastajad on raamatupidajad,
ettevotete juhid, personalitddtajad, finantsjuhid.

Soome Alma Media ostis Eesti juhtiva internetipdhise kinnis-
varateenuste portaali City24.ee operaatorfirma Kinnisvara-
portaal AS kogu aktsiapaketi. Aktsiate miiiijad on riskikapitali
ettevote Intergate ja kolm kinnisvarafirmat, kes asutasid por-
taali 2000. aastal. City24.ee on Eesti juhtiv internetipohine
kinnisvara andmebaas, mis holmab ligi 70 protsenti Eestis
miiigil olevatest eluasemetest. Antud keskkonnas pakutakse
200 kinnisvarafirma vahendatavat kinnisvara. Teenust kasu-
tab nadalas iile 40 000 inimese. Alma Media aastakaive on
ligi 4,7 miljonit krooni (300.000 eurot) ning ettevottes tdtab
neli inimest. Aima Media on internetipohiste klassifitseeritud
reklaamide turu liider Soomes, tema teenusteportaalid
Soomes on Etuovi.com, Autotalli.com, Monster.fi, mitmes rii-
gis toimiv Mascus.com ning Byttruck.com Rootsis.



EBITDA -
= E - - P- B- kasumenne  Taust
netokaive puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid

Ostuobijekt: 100% AS Hansa Graanul Lati puitgraanulite tootja Baltic Bioenergy Group (BBG) ostis
Torva ldhedal Patkiilas tegutseva ASi Hansa Graanul omanik-
Tegevusala: puitgraanulite tootmine firma koik aktsiad. Sellega omandas BBG ka Eesti suurima
. . . saepurugraanulite tootja, mille aastane tootmisvaimsus on
Tehingu aeg: jaanuar 2005 120 000 fonni.
Pakkuja: Baltic Bioenergy Group Kolm aastat tagasi asutatud BBG-I on Létis neli graanuli-

tehast. Koos Hansa Graanuliga touseb BBG aastane tootmis-
voimsus niiiid 300 000 tonnini. BBGst on saanud Balti suu-
rim graanulitootja ning voimsuselt kolmas tootja Euroopas

S: 130* E: 9,6 P: 105 B: EA EBITDA: EA  Soome firma VAPO ja Rootsi firma Svensk Briketenergi jarel.
* 2004. aasta andmed
Ostuobjekt: 100% Ahltronix Eesti AS Sveitsi elektroonikafirma Enics ostis 4ra tielikult Ahlstrém
. Capitalile kuulunud Skandinaavia juhtiva todstuselektroonika
Tegevusala: elektroonikat66stus detailide valmistaja Ahltronixi, kellele kuulusid kaks tehast

Soomes ja iiks Tartumaal Elvas.

Enics tegutses seni Aasias Hiinas, Euroopas Sveitsis.
Pakkuja: Enics Kontserni konsolideeritud aastakaive ulatus enne ostu 130
miljoni euroni ehk iile kahe miljardi Eesti krooni. Ahltronixi
iilevotmine tostab Enicsi kontserni aastakdibe 165 miljoni
euroni ning Soomes, Eestis, Sveitsis ja Hiinas tootavate pal-
galiste koguarvu 1150 inimeseni. Enicsi suurim klient Eestis
on maailma iiks suurimaid tédstuskontserne ABB.

Tehingu aeg: jaanuar 2005

S: 71,3 E: 1,5 P: EA B: 19,3 EBITDA: 5,4
Ostuobjekt: 100 % AS Marmiton Eesti suurima marmelaadivalmistaja Marmitoni omandas
. seni toidu-, toostus- ja kosmeetikakaupade hulgimiiiigiga
Tegevusala: toiduainetetéostus tegelenud Eesti kapitalil pohinev Svensky Kaubandus. Varem
Tehingu aeg: jaanuar 2005 kuulus Marmiton kaheksale eraisikust aktsiondrile, kellest

suuremat osalust omasid Johannes Kuura (22%), Merike Oim
Pakkuja: AS Svensky Kaubandus (21%), Marmitoni praegune juht Tiina Talivere (22%) ja ASi
Standard osanik Mati Peekma (20%).

Miitigi pohjuseks olid eelkdige investeeringuteks vajaliku raha
nappus ning tihenev konkurents, mistottu véikeseid koguseid
tootval firmal on raske suurtes kaubanduskettides labi liiiia.
AS Svensky Kaubandus otsustas firma juhi Sven Voitese
sonul siseneda toiduainetootmisesse, sest tundus, et firma
miiiigimeeskonda kasutades oleks voimalik marmelaadi kui
toodet laiemalt levitada ja seetdttu ka sellest tulenevalt saa-

S: 15,6 E: 0,7 P: EA B: EA EBITDA: EA  da ka suuremat kaivet.
Ostuobjekt: 55% AS Favor ASi Favor ainuosanikuks sai ettevotte tegevjuht Almar Proos,
kes ostis Hanseatic Capital abil lisaks senisele 45% osaluse-
Tegevusala: metalli t66tlemine e juurde veel 55% ettevatte aktsiatest.

“Olen aastate jooksul ettevottese investeerinud palju energiat
ja tana, mil oleme saavutanud soliidse turuosa nii Eestis kui
Pakkuja: Almar Proos ka rajanud stabiilsed arisuhted Euroopas, olen jatkuvalt opti-
mistlik ettevotte jatkuva arengu suhtes ning oma veendu-
muste kinnituseks olin valmis vélja ostma kogu firma,” tsi-
teeris Aripaev Almar Proosi.

ASi Favor peamiseks tegevusalaks on ohukese lehtmetalli
todtlemine. Lisaks sellele pakub Favor CutCenter lehtmetalli
rullide tiikeldamise ehk lehestamise ja ribastamise teenust.
Favor Metaform AS toodab lehtmetallist detaile mitmele tun-
tud ettevottele Euroopas.

Favor AS omab 85% Favor Metaform AS aktsiatest.
Ettevotetes tootab kokku 120 todtajat. Ettevote ekspordib
60% toodangust Rootsi, Latti, Saksamaale, Taani,

S: 133* E: 7,7 P: EA B: EA EBITDA: EA  Hollandisse ja Soome.

* 2004. aasta 11 kuu konsolideeritud andmed

Tehingu aeg: jaanuar 2005




netokaive

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S:5,5*

puhaske;sum

E: -6,38
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EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

tehingl;u_hind omakBa;JitaI
50% AS Saaremaa Olletehas
toiduainetet66stus

veebruar 2005

Marinstar OU

P: EA B: -1,66 EBITDA: -2,1

* andmed 01.10.2002-30.09.2003 majandusaasta kohta

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 436*

E: 17,2

23% AS Kalev
magusatootja
veebruar 2005

investeerimisfondid

P: 110 B: 257,7 EBITDA: EA

* andmed 01.07.2003-30.06.2004 majandusaasta kohta

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 30,8

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 8,5*

* 2004. aasta andmed

E: -0,23

100% AS Neomobile
transport

veebruar 2005

AS Tarbus

P: EA B: EA EBITDA: EA

35% Corpore AS
suhtekorraldus
veebruar 2005

Meelis Kubits

E: 0,2 P: EA B: EA EBITDA: EA

Taust

Marinstar OU omandas Saare Finants ASilt 5513 AS
Saaremaa Olletehase aktsiat. Seni oli Marinstari osalus 25
protsenti. Kokku on seega Marinstari osalus 75%. Marinstari
iihe omaniku Heino Priimagi sonul kaidi aktsiate eest vélja
kuuekohaline summa. Esialgset tegevusplaani ei soovinud
Priimégi peale akisiate ostu avaldada, kuid kindlasti tahetak-
se tootmine kdima panna. (Saaremaa Olletehas |opetas toot-
mise mdodunud aasta mais.)

25 protsenti Saaremaa Olletehase aktsiatest kuulub Parnu
ettevttele Halliktee OU. Saare Finants j4i Saaremaa
Olletehase aktsionariks iihe aktsiaga.

ASi Milestone omanik Priit Kotkas miliis bdrsi kaudu maha
oma ligi veerandilise osaluse Eesti suurimas magusetootjas.
Enne seda oli Milestone mitmeid kordi Kalevit ja selle juht-
konda véikeaktsionéride huvide kahjustamise eest kohtusse
kaevanud.

Aktsiate miiiik toimus Hansapanga vahendusel, kes leidis ise
Kalevi aktsiatest huvitatud investeerimisfondid. Kalevi akt-
siaid ostsid naiteks Hansa Balti Kasvufond ja Sampo Baltic
Asset Management. Kalevi tegevjuhi Olver Kruuda kontrolli all
on praegu veidi iile 40% Kalevi aktsiatest.

Tartu bussifirma Tarbus omandas peamiselt Kuressaares ja
Saare maakonnas reisijatevedu korraldava bussiettevotte ASi
Neomobile, mis kuulus Soome ettevottele T Makkonen OY.
Tarbuse noukogu esimehe Aivo Pérna sonul on Neomobile
uued omanikud valmis tdiendavalt investeerima, et bussifir-
mat edasi arendada.

AS Neomobile loodi 1990. aastal. Ettevottes on 105 tddtajat,
neist 66 on bussijuhid. Firmal on 45 bussi. Tarbus omab
lisaks Eestis suuruselt kolmandale bussiettevottele AS Parnu
ATP-le, millele kuulub Parnu maakonnaliine teenindav bussi-
firma 0U Skorpion PJ., ka 70 protsenti Hilumaa bussiette-
vdttest OU Tiit Liinid. Lahiajal vormistatakse Tarbuse osalus
valdusfirmasse GO Group. Selle omanikeks on Marcel
Vichmann, Tiit Pruuli ja Anti Selge.

Ettevotja Aimar Jugaste miiiis oma osaluse Eesti iihes juhti-
vas kommunikatsioonibiiroos Corpore sama ettevotte suur-
omanikule Meelis Kubitsale. Jugaste sonul oli tegemist varem
solmitud kokkuleppe realiseerumisega. “Olen rahul, kuna
uskusin meeskonda ja see tasus molemapoolselt dra,” iitles
ta BNSile.

Peale Jugaste lahkumist Corpore omanikeringist kuulub 15
protsenti aktsiatest ettevotte juhatajale Priit Heinsalule, iile-
jaanud aktsiad on Kubitsa omanduses.

Corpores tddtab seitse inimest, ettevottel on partnerid koiki-
del naaberturgudel.
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Tartu mnt 2
10145 Tallinn
Tel: 665 0280
www.baltcap.ee
info@baltcap.ee

Tartu mnt 2

10145 Tallinn

Tel: 640 8800
www.omxgroup.com/tallinn
tallinn@omxgroup.com

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 29 ettevottesse Eestis,
Latis ja Leedus, millest 14 on mutdud.

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

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

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

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 vaartpaberituru 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
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