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Baltimaade majandused kasvavad kiires tempos, neis toimuva-
te muutuste ulatus meenutab 1990. aastate esimest poolt,
samas on mitmed vaga olulised riskid vahenenud. Mul on hea
meel, et Suprema Securities liitub
just sellisel, investoreid ja ettevotjaid
soosival ajal kdesoleva véaljaande part-
nerite ringiga. Just ntitd on dige aeg
analldsida ja arutada, kuidas tegut-
seda edasi sellisel viisil, et hoida voi-
malikult head arengutempot jargmise
5,10, 156 ja enama aasta jooksul.

Kaesoleva numbri fookusteema — hea
juhtimistava — on edu pikaajalise
hoidmise Uks voti. Tavast lahtuv tegut-
semine peaks looma organisatsioonis
koik eeldused heaks labisaamiseks
omanike, nende esindajate, juhtide ja
reatodtajate ning teiste huvigruppide
vahel. Nagu head juhtimistava anal(d-
sinud jareldavad, taandub hea juhtimistava inimsuhetele. Mida
enam investoreid ja ettevotjaid Balti turule lisandub, seda olu-
lisemaks see teema touseb. Vélisinvestorite korval on vaga
arvestatavaks jouks l&dhiaastail kujunemas kohalikud pensioni-
fondid. Seega muutub Uha selgemaks organisatsioonide ja
nende juhtide vastutus laiemalt kogu Uhiskonna ees.

Usun, et rikastame omalt poolt ajakirja sisu finantsvaldkonna
ponevamate hulka kuuluvate investeerimispanganduse teema-
dega ning anname motteainet uute ideede teostamist kaaluva-
tele inimestele. Loodan, et Investor & Ettevotja muutub Uha
enam Balti riikide keskseks, kajastades lisaks ka rahvus-
vaheliselt olulisi teemasid.

Peeter Saks
AS Suprema Securities
juhatuse esimees

Ajakiri Investor ja Ettevétja ilmub Baltcapi, Tallinna Bérsi,
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Hea uhingujuhtimise tava
Kinnitatud

Finantsinspektsiooni juhatus vottis septembris vastu soo-
vitusliku juhendi *Hea Uhingujuhtimise tava“. Juhend on
moeldud jargimiseks eeskatt borsil noteeritud ettevotetele,
olles joustatud ka Tallinna Borsi reglemendi kaudu. Tava
hakkab kehtima alates 1. jaanuarist 2006.

Hea Uhingujuhtimise tava annab ettevottele kaitumis-
juhised ning aitab lahendada huvide konflikte ja valtida
huvigruppide liigset survet ettevotte juhtimisele. Investorile
peab olema mbistetay, millistest aktsionaride huve arvesta-
vatest reeglitest ettevotte juhtimisel lahtutakse ja millistest
mitte.

Indeksite nimed uhtlased
Augustis Uhtlustas OMX Kopenhaageni, Stockholmi,
Helsingi, Riia, Tallinna ja Vilniuse borside indeksite nimed.
Tallinna Borsi indeksi (TALSE) uueks nimeks saab OMX
Tallinn (OMXT). Muudatusega aidatakse kaasa Uhtse ja
vorreldava Balti- ja PGhjamaade vaartpaberituru loomisele.

Tallinna Vesi ja Starman borsil

Juunis kauplemist alustanud Starman ja Tallinna Vesi on
peale kuueaastast vaheaega esimesed ettevotted, kelle akt-
siad Tallinna bérsil noteeriti. Viimane aktsiate avalik esma-
pakkumine oli 11. veebruaril 1999, kui borsil alustati kauple-
mist Eesti Telekomi aktsiatega.

Avaliku ja institutsionaalse pakkumise teel maddi 6 miljo-
nit AS Tallinna Vesi aktsiat hinnaga 9.25 eurot ning 3 298 993
AS Starman aktsiat hinnaga 3.35 eurot.

Vene aktsiafondi maht ule
100 miljoni euro

Investeerimispank Suprema Securities ja Evli Pank on
vdhem kui aastase valitsemisajaga kasvatanud investeeri-
misfondi Evli Greater Russia mahu 100 miljoni euroni (1,56
miljardit krooni). Evli Greater Russia on investeerimisfond,
mis investeerib peamiselt Venemaa ettevotete ja véhemal
madaral SRU riikide Venemaaga tihedalt seotud ettevétete
aktsiatesse.

Vilniuse bors liitus SAXESS
Kauplemissusteemiga

Mais liitus Vilniuse bors Balti- ja Péhjamaade Uhise kaup-
lemisststeemiga SAXESS. Sama slsteem on juba kasutusel
Kopenhageni, Stockholmi, Helsingi, Riia ja Tallinna bérsidel
ning Oslos ja Reykjavikis.

Baltikumi ja Pohjamaade vaartpaberiturgude Uhtlustami-
ne on toimunud paralleelselt ning Vilniuse liitumisega on

Uhtse Balti turu loomine realiseerumas. Baltikumi turul on
Uhine Balti véaartpaberite nimekiri, Ghine indeks BALTIX ning
Uhtlustatud noteerimise, kauplemise ja info avalikustamise
reeglid, mis annavad Uhisel turuinfo kodulehekUljel parema
Ulevaate Balti vaartpaberiturul toimuvast. Ka piiritilene mak-
se vastu tehingute (DVP) link voimaldab arveldada ndidsest
koikide Balti depositooriumide vahel.

Suprema valitseb Vene vola-
Kirjafondi Evli Ruble Debt

Investeerimispank Suprema Securities kaivitas koostdos
Evli finantsgrupiga atraktiivsele Vene volakirjaturule suuna-
tud investeerimisfondi Evli Ruble Debt.

Tegemist on esimese omalaadse avatud investeerimis-
fondiga Euroopas.

Fond investeerib peamiselt rublades denomineeritud
Vene éariettevotete, finantsinstitutsioonide ning regionaal- ja
linnavalitsuste volakirjadesse.

Suprema poolaastakasum
53,7 miljonit Krooni

Eestis, Latis ja Leedus tegutsev investeerimispank
Suprema Securities teenis ténavu esimesel poolaastal 53,7
miljonit krooni kasumit. Suprema tulu komisjonitasudelt
ulatus 62,2 miljoni kroonini ning puhastulu investeeringutelt
ligi 36 miljoni kroonini.

Suprema suurendas
osalust BaltCapis

Aprillis Suprema  Securities  osalust
Baltimaade juhtivas riskikapitalifirmas BaltCap Management
seniselt 20%-It 74%-ni. "Suprema eesmargiks on olla aktiiv-
sem riskikapitali alal, kuivord see valdkond sobib hésti
Suprema senise tegevusega,” Utles Suprema Securities
juhatuse esimees Peeter Saks.

suurendas

BaltCapil uus juhataja

Peale aprillis toimunud muudatust BaltCapi omanikerin-
gis vahetus ka BaltCapi tegevjuht. Jarmo Rautiaineni ase-
mel, kes jatkab BaltCapi juhatuse liilkmena, nimetati uueks
BaltCapi tegevjuhiks Peeter Saks, kes jatkab ka Suprema
Securities juhatuse esimehena.

BaltCapi uued investeeringud

Suvel omandas BaltCap osalused kahes ettevottes: SIA
Zetcom, Latis tegutsev mobiilside virtuaaloperaator, UAB
Voira, Leedus tegutsev lastekaupade ning manguasjade
muugikett. Teoksil on ka paar uut investeeringut Eestis, mis
avalikustatakse lahiajal.
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juhtimistava
juurutamine
organisatsioonides

Pirast Enroni skandaale o neast ahingujuntimi-

sest saanud koikide ariorganisatsioonide aktsionéaride pea-
mine jututeema. Nii nagu Kuue Sigma teooria, Y2K
(milleeniumildpu arvutikriis) ja kliendisuhete juhtimise teoo-
ria olid pooérdelised arengud 20. sajandi I16pus, on hea juhti-
mistava praegu nodukogude paevakordade eesotsas nii
Euroopas kui ka kogu maailmas.

Kuid see on vaid jadmae tipp. Toeline véljakutse ei seisne
mitte kaitumisreeglite visandamises, vaid efektiivsuses, mil-
lega firmad suudaksid head juhtimist organisatsiooni téota-
jaskonna seas levitada. Juhtimisreegleid tuleb rakendada
firma igal tasemel — nii eesliinil kui ka kontori tagatoas, igas
aritiksuses ja filiaalis. See ei ole olnud kunagi tdhtsam kui
praegu, mil kontrollid leiavad firmasid eetiliste standardite
rikkumiselt alates faktide moonutamisest ja I6petades vaara
muUgitegevusega.

Votmesonumid

* Toeline véljakutse iihingujuhtimise jaoks ei ole mitte niivord kditumisreeglite
loomine, kuivord hea juhtimistava sonumi voimendamine koikide tootajate
seas. Firmad peavad olema teadlikud oma tdétajate suhtumisest korporatiiv-
sesse eetikasse.

* Peaaegu juhuslikult valitud 1000 todtaja/tdovotja vastused on toonud paeva-
valgele moned noukogusaalides levivatest vddrarvamustest.

o \aararusaamade seas on uskumus, et firmadel on juba olemas tohusad hea
juhtimistava reeglid firmasiseste protsesside toimimiseks.

* Efektiivsed iihingujuhtimise protsessid pohinevad kolmel mehhanismil:
maksmapanek, jarelevalve ja veenmine.

Inimesed peavad maistma, et ausalt ja eetiliselt kdituda ning mitte ees-
margile jouda on parem, kui jouda eesmargini ebaausa kéitumisega”

British Petroleumi peadirektor Lord Browne, kui ta andis tunnistusi parlamentaarse komisjoni
ees 2002. aasta novembris.

Oigesti juurutatult voib vastutusala selgitamise ja otsustami-
se labipaistvuse suurendamine olla ettevotte jaoks toeliselt



tulemuslik. Kuid halvasti rakendatud ja planeeritud juhtimise
korraldamise programmid teevad rohkem kahju kui head.
Tootajate hoiakud eetiliste standardite suhtes on nende tee-
madega tegeldes peamised. Ukski juhtimise muutmise prog-
ramm ei 6nnestu, kui firmad ei leia aega, et mbista, milline
on organisatsiooni eetiline meelestatus. Vaid seda teades
saab rakendada muutuste programmi, mis tuleb toime iga-
paevaari keerukate tosiasjadega.

Seitse miiti
hea juhtimistava kohta
Tegelikkuses taandub hea juhtimistava inimsuhetele.
Inimesed mojutavad vastastikku Uksteist. Inimesed on vas-
tasmojus toodete ja tehnoloogiaga. Samuti méjutavad inime-
sed slsteeme ja vastupidi. Juhtimistava tdhendab oma ole-
muselt inimloomuse tundmist.

Selleks, et saada teada, mida tootajad métlevad, viidi
PricewaterhouseCoopers (PwC) korraldusel Inglismaal 2004.

Kiisimus:
Kas seal, kus te tootate, voib sellistel teemadel radkimine,
milles te korgema juhtkonnaga ndus ei ole, kahjustada teie
karjaarivéljavaateid?

noustun

[ e ole nous
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Alus: 439 suurte firmade tootajat

aasta jaanuaris labi uuring. Selleks, et saada erapooletuid
vastuseid, tehti intervjuud vastajate kodudes. Vastajaid oli
ligi 950, kes valiti juhuslikult. Nendest ligi pool t66tas suur-
tes, 250 ja enama tootajaga organisatsioonides.

PwC uuring seadis eesmérgiks moista, kuidas téotajad suh-
tuvad oma tdédtamise laadi ja sellesse, mida neil palutakse
teha ning kuidas kaituvad nende kolleegid ja Ulemused.
Vastused olid Uheméttelised. Suurtes Inglismaa firmades (nii
avalikus kui ka erasektoris) on tavaline, et ebaeetilist kaitu-
mist tajutakse, kuid selle vastu kardetakse sona votta.

Koige tahtsam on see, et vastused toid péaevavalgele
moned véaararusaamad, mis on juhtkondades levinud. Kui
palutakse oGigustada oma juhtimisalast tegutsemist, otsib
juhtkond abi tervelt realt pavioviikelt kéaibevastustelt.
Siinkohal on need vélja toodud hea juhtimistava seitsme
muUdina, mis aitavad tapselt méaéaratleda pohilisi moodu-
seid, millega juhtkond Uritab ennast (ja firma omanikke)
veenda oma voimekuses tegelda juhtimiskohustusega.

1. miiiit: Meil on tohus reeglistik

Liialt paljud firmad kiidavad oma reegleid kui piisavat
téendit selle kohta, et tegutsevad digesti, iima et nad pltak-
sid hinnata, kui héasti neid reegleid moistetakse ja kui tohu-
salt neid rakendatakse.

Tihti on raagitud, et ka Enronil oli ks maailma hinnatuim
juhtimisreeglistik.




PwC uuring naitab:

* 40% vastajatest ei usu, et suured firmad kaituvad eetiliselt
ja ausalt.

e Suurte firmade todétajad usuvad, et kuni 20% nende Ule-
mustest ja 17% nende kolleegidest eksivad firma tegutse-
misreeglite vastu.

* 35% tootajatest usub, et neil palutakse t66 juures taita
kohustusi, mis l&hevad konflikti nende enda aursaamaga
aususest voi eetilisusest.

* 36% toodtajatest usub, et nende organisatsioonis esitatak-
se véahemalt ménikord teadlikult véaralt finants- voi tegut-
semisalasse puutuvat informatsiooni.

* 33% toodtajaist arvab vahemalt ménikord, et nende firmad
eksitavad kliente toodete voi teenuste osas.

Meil kdib tohus arutelu

Paljud firmad arvavad, et hea juhtimistava pohineb kogu

organisatsioonis toimuval pideval arutelul, mille tulemusena

stinnivad 6iged otsused.
PwC uuring néitab, et firmad ei peaks liialt lootma sellele
protsessile ausa tegutsemise tagajana.

* 42% tOotajatest usub, et haéle tostmine teemadel, mille
suhtes ei olda Ulemustega Uhel meelel, kahjustab nende
karjaarivaljavaateid (tabel 1).

e Ulemustega mittendustumise puhul tunnevad kéige
enam survet transpordialal tootajad (54% neist usub, et
haale tostmine kahjustab toenéoliselt nende karjaarivalja-
vaateid).

Tulemused viitavad sellele, et suures osas Inglismaa suurfir-

mades ei ole enesekontrolli sisteemid sugugi tohusad. Kui

Kuidas Goldman Sachs tugevdas juhtimistava

Golman Sachs'is on eetiline kultuur olnud alati véga tahtis. Investeerimispangal on
14 arilist pohimatet, mis osutavad muu seas nende ari tuumaks olevale “rikku-
matusele ja aususele "

Esmalt hoolitses nende pohimotete eest firma rajaja Marcus Goldman ning
1970. aastatel kodifitseerisid John Whitehead ja John Weinberg pohimotted
tapsesse keelde. Reeglid ndisid teenivat firmat hésti peaaegu kolm aastakiimmet,
kuni Goldman Sachs 1999. aastal muutus avalikuks.

Sel perioodil kasvas firma tdétajaskond kiirelt 11 000 tootajalt ligi 25 000
todtajale. Firma pidi leidma uue mooduse kindlustamaks seda, et neid pohimotteid
moistavad ja jargivad tuhanded uued to6tajad, kes iihinesid firmaga liihikese aja-
vahemiku jooksul.

Koikidele tootajatele kavatsetakse tutvustada ettevotte tegutsemispohimotteid.
Vaikesed kiimnest voi kahekiimnest inimesed koosnevad riihmad, mille eesotsas
on tavaliselt ariiiksuse juht, arutavad neid pohimatteid ning kasutavad aridilem-
made lahendamiseks.
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Joonis 1. Kofliktid isikliku eetikaga on levinud iihtlaselt

Kiisimus:
Kui tihti, kui ildse, leiate te end 60 juures olukor-
rast, milles teil palutakse teha midagi, mis |&heb

harva/mitte kunagi

; o monikord
vastuollu teie enda arusaamaga aususest voi eeti-
kast? vigagi/paris sageli
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Alus: 439 suurte firmade tootajat

juhtkond eeldab, et igatks tunneb nagu ta voiks avameelselt
raékida, tuginetakse ohtlikule vaararusaamale.

lgaiiks, kes meie kaitumisreegleid rikub,

tuvastatakse ning temaga voetakse ette, mis vaja
Paljud firmad tuginevad patustajate kindlakstegemisel oluli-
sel méaaral sisemistele jarelevalvesisteemidele — kas siis e-
kirjade, internetikasutuse ja mudgitehnikate monitooringu
kaudu voi siseauditi abil. Jarelevalve ja maksmapanek anna-
vad aimu suuremast osast reeglitest ja kontrollstisteemidest,
mida uuringus vastanud firmades kasutatakse.

Juhtkonna jaoks on halb uudis see, et méningad vahejuhtu-
mid j&avad tdendoliselt mérkamata. 35% suurte firmade tdota-
jatest usub, et nende organisatsioonis esineb mingil méaaral
tdranniseerimist ja ahistamist. See tulemus néitab informeeri-
miseprotsesside voi pealekaebamise ebaefektiivsust.

Mis te arvate, kui paljud todtajad soovivad avameelselt
raékida ebaeetilisest kaitumisest, kui nad on juba mures
enda kimbutamise parast, kartes, et sonavétmine kahjustab
nende karjéarivéljavaateid?

Enamus mangib reeglite jargi
Hoolimata jarjestikustest korgetasemelistest naidetest, mis
tdestavad vastupidist, ptitiavad firmad sellegipoolest ennast
ja osanikke rahustada fundamentaalse usuga inimloomu-
sesse. Kuigi see voib olla liigutay, eiratakse nii teatud pohi-
kisimusi. Kui paljud firmad on vétnud uurida toodtajate
hoiakuid organisatsioonis? Kust jookseb piir eetilise ja eba-
eetilise kaitumise vahel? Milline on Uhiskonna suhtumine



teatud pattudesse, kui paljud firmad annavad katteta lubadu-

si ning kui paljud juhid rakendavad Uhtesid reegleid tootaja-

tele ning teisi iseendile?

* Vaid 27% suurte firmade todtajatest usub, et kdik nende
korgemad juhid on vaga ausad.

* 63% tootajatest usub, et nende organisatsiooni toétajad
liialdavad oma oskuste voi voimetega, et saada t66d voi
ametikdrgendust.

* 33% tootajatest usub, et nende organisatsiooni tootajail on
isiklikke véljaminekuid, mille nad kirjutavad firma arvele.

* 32% tootajatest usub, et vahemalt ménikord votavad ini-
mesed altkdemaksu voi teisi peibutisi.

Lodvad eetilised standardid on valdavad
teistes drivaldkondades, kuid mitte meie omas
Firmadel on harjumus naidata napuga teiste suunas — vaites,
et kui probleemid eksisteerivad, siis tdenaoliselt mitte nende
tegevusvaldkonnas. Siiski on juhtimisvead Ghendanud tanini
tervet rida ettevotteid energiafirmadest telekommunikatsioo-
nifirmadeni ning finantsteenistustest toiduainetetddstuseni.

PwC uuring vaid réhutab, kui laialt levinud sellised hoia-
kud on:

* Tundlikkus ja teadlikkus ebaeetilise kditumise osas valjen-
dub vordselt era- ja avalikus sektoris (vastavalt 39 ja 40%
tootajatest usub, et suurtel firmadel ei dnnestu eetilisel ja
ausal moel tegutseda).

* Vaid 14% tootva sektori todtajatest usub, et koik nende
kaastdotajad on ausad.

* 42% jaemuUgialal tootajaist leiab, et neil palutakse moni-
kord teha asju, mis lahevad kompromissile nende enda
arusaamaga ausast mangust.

* Nii tootvas (43%) kui teenindussektoris (46%) usub suur
osa tootajatest, et inimesed moonutavad teadlikult
majanduslikku olukorda voi saavutusi puudutavat infor-
matsiooni.

* 7% tootva sektori todtajatest usub, et nende organisat-
sioonide inimesed votavad altkdemaksu voi majanduslik-
ke peibutisi.

Reeglitega noustumine vordub iilesande
sooritamisega
Kui néukogud on pingutustega rahul, ei pruugi seda olla
tootajad. Téhtis on tagada, et tegutsemisjuhised oleksid vas-
tavuses kohustuslike ja soovituslike eeskirjadega, kuid meie
uurimus néitab, et téotajad ootavad rohkemat.

Informatsiooni jagamine Rio Tintos
Rio Tinto, firma mis tegutseb korge riskitasemega todstusalal, otsib voimalust luua
koikjale tungivat ohutuskultuuri. Lisaks sellele, et investeeritakse kdvasti pohiliste
aripohimotete kinnistamisse kogu organisatsioonis, pakub firma ka informeerimis-
protseduuri, mis voimaldab totajatel oma mittenoustumisest anoniiiimselt teada
anda (kolmandast isikust allikate kaudu). See on julge tahteavaldus juhtkonna
poolt, mis tunnistab et, iikskdik mis pohjusel, tunnevad moningad to6tajad end
heidutatuna, kui nad peaksid oma mittenoustumisest firma kanalite kaudu teada
andma.

See on teravas kontrastis paljude viimastel aastatel toimunud juhtimiseksi-
mustega organisatsioonides, kus sobivate informeerimisprotseduuride puudumine
on havitanud korporatiivse reputatsiooni, nagu on aruannetest ilmnenud.

* 30% erasektori firmade tootajaist sooviks, et tegevusjuhi-
seid konkretiseeritaks.

* 26% koikide suurte firmade tootajatest sooviksid naha, et
korporatiivseid reegleid ja kontrollimehhanisme konkreti-
seeritaks.

* 34% tootva sektori ja 33% finantssektori firmade tootajatest
sooviks rangemaid reegleid ning kontrollmehhanisme.

Meie moistame, mida
hea juhtimistava tahendab
On olemas risk, et firmad voivad segi ajada hea juhtimistava
ja eetilise kaitumise. Et seada organisatsioonile piire, peab
juhatus aru saama, mis on todtajate jaoks nende igapédevas-
te kohuste juures mugav ja mis tekitab ebakindlust.

Nagu juba mérgitud, leiab umbes 35% toodtajatest end moni-
kord 166! olukordadest, milles neilt oodatakse selliste t66-
Ulesannete taitmist, mis laheb konflikti nende arusaamaga
ausast mangust.

Kui selline asi juhtub Uhe kolmandikuga Inglismaa suurte
firmade tootajatest (voi kui todtajad arvavad, et see nii juh-
tub), jareldub, et juhtkonnal on juhtimise kohta endiselt palju
oppida.

Kolm votmemehhanismi
Tohusaid juhtimistavasid toestab tavaliselt kolmest mehha-
nismist koosnev kombinatsioon ehkki nende mehhanismide
tépne tasakaal ja méju voivad firmades erineda. Nendeks
on:

1. maksmapanek,

2. jarelevalve,

3. veenmine.




Maksmapanek holmab rangete ning pealesunnitud kontrolli-
mehhanismide rakendamist, mis voimaldavad organisat-
sioonil kindlustada, et toétajate kaitumine jaab valitud juhti-
mislaadi piiridesse. Kontrollimehhanismide rakendamine
takistab tootajatel reegleid murdmast, blokeerides naiteks
ligipdasu e-posti teenustele voi peamistele telefoniliinidele
vOi hoopis rakendades salasonu nii, et vaid teatud to6tajatel
on vbimalik teatud tegevusi sooritada. Méned suured firmad
on mingil hetkel keelanud oma tootajatel taielikult interneti
kasutamise, véites, et see on hea nii turvalisuse kui ka toot-
likkuse seisukohalt.

Maksmapanek on juhtimise ,suur juhtimiskang”. Seda
toetab sageli nulltolerantsi-kultuur, mis néeb mittenoustu-
mise korral ette raskeid karistusi.

Kuigi maksmapanek on voimas hoob, on tal ka suur var-
jukulg. Adrmusteni viiduna véib see kaasa tuua kartuse riski-
votmise ees, mis surmab loovuse ja ettevotlikkuse. Isegi
tdnapaevases turusituatsioonis on kommertspanku, mille
kliendisuhetele juhil puudub klientide suureks arrituseks
juurdepéaas kontori e-kirjadele. Kui firmal on maksmapaneku
osas tasakaal paigast éra, kannatab just ari.

Jdrelevalve on maksmapanekuga tihedalt seotud. Olla jarele-
valvatud voib moéjuda heidutavana, kuid et olla toeliselt
efektiivne, peab jarelevalvet toetama tdhus maksmapanek.

Teiste tavaliste jarelevalvevormide hulka kuulub finants-
andmete toéepara kontrollimine ning jérelevalve tdotajate
telefonikonede, e-kirjade ja internetikasutuse Ule. Siseaudit
on jarelevalve osa, mis kontrollib, kas eesmaérke taidetakse
ning jargitakse sisemisi reegleid. Igal juhul soltub rakenduva
jarelevalve tase organisatsiooni tulbist ning kéasitletavate
andmete ja tehingute tundlikkusest voi véartusest.

On huvitav méarkida, et PwC uuringus vastanud toétajad
Utlesid, et nad tervitaksid tegelikult suuremat jérelevalvet.
Nad néisid olevat avatud suuremale jarelevalvele valdkonda-
des, nagu e-kirjad, interneti kasutamine ning rahakulutused.
Kui inimesed teavad, et neid kontrollitakse, respekteerivad
nad oma organisatsiooni ning kaiki kaitumisreegleid, mida
see omaks votab. Seda isegi téielikumalt, kui neile antakse
vaba voli.

Veenmine holmab juhtimist selle kaudu, et tootajaid suunatak-
se, néidates neile, millist kasu organisatsioon saab, kui juhti-
misraamistikust hoitakse kinni. See tdhendab Uhiste vaartuste
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ning Uldiselt kasuliku kditumise edastamist Ule organisatsiooni
ning inimeste julgustamist Uksteisega vaidlema ning — kui vaja
— siis ka vaartegudest informeerima.

Kriitiliseks kisimuseks on siinkohal mojukate inimeste
kaitumine. Kui juhtkonna liige kditub moel, mis on vastandlik
juhistele, mida ta levitab, siis jargivad inimesed tema kéitu-
mist, mitte juhiseid. Korruptsioon peab saama kusagilt algu-
se ning organisatsioon votab eeskuju sellest, kuidas kaituvad
korgemad juhid. Kui inimesed ei usalda juhtkonda, pole kasu
ka veenmisest. Nii et veenmine hélmab endas vihjet |abi-
paistvusele — sel ajal, kui teised mehhanismid tuginevad
karistustele, hivitab ja tunnustab veenmine inimesi hea t66
eest. Oma pohiolemuselt on hea t66 hluvitamine vastandiks
karistusele, mida méaéaratakse halva 160 eest.

Juhtimisraamistik

Voimaldamaks firmadel saada hetkepilti kaitumuslikust olu-
korrast, milles nad parasjagu viibivad ja selgitamaks, kuhu
nad peavad liikuma ning millised mehhanisme rakendama,
et sinna jouda, oleme tddtanud valja juhtimisraamistiku
(tabel 2).

British Petroleumi ndide

BP, mille tegevjuht lord Browne on votnud juhtimise suhtes kindla hoiaku, rohuta-
des suuri drikasusid, mis tulenevad eetiliste vaartuste ja kditumise rakendamisest
koikjal firma tegevuses. Firma vdttis omaks vaatepunkti et noukogu tagandab vas-
tutuse juhtimise eest peadirektori dlgadelele. Too omakorda peab voimendama
seda vastutust selgelt kogu organisatsioonis.

2003. aastal algatas BP kolmel pohjusel programmi, mille abil tugevdada ja voi-

mendada oma sisejuhtimise raamistikku:

o (lobaalse fenomenina tajuti avaliku usalduse kadumist suurte korporatsioo-
nide vastu

o Suurenenud regulatiivne koormus, eriti Sarbanes Oxley ja Higgs'i néol sundis
firmasid tegema kindlaks, et nende kontrollmehhanismid oleksid adekvaatsed

o Tekkis vajadus iihendada iiheksa firmat, mille BP oli hankinud voi endaga
litnud, et mojutada iihinenud inimkapitali.

Sel ajal kui legendaarne saavutuskultuur pidi jaama omale kohale muutumatuna,
piiiidis firma tugevdada oma sisemise arutelu protsessi, anda rohkem haalt
todtajatele ning luua iihe-ettevotte kultuuri. Programmi esimene faas sisaldas rida
meistriklasse iile kogu maailma firma juhtkonna 600 tippjuhi osavotul.
Tootubades piiiiti tutvustada juhtimisraamistikku ning arutada kaitumismuutuseid
ning moju igapdevasele tegutsemisele. Lord Browne ja tema tegevjuhid ilmusid
kohale ning aitasid paljudele seminaridele kaasa, et teha sonum selgeks ning
kuulda liidrite arvamusi.

Esimese faasi kogemusele tuginedes on programm niiiid arenenud jargmisse
jarku mitme tuhande totaja jaoks iile kogu maailma. Selle protsessi kdigus edas-
tatakse imber hinnatud juhtimisraamistik koikidele tootajatele. Tugev ndide eest-
kostest, mis toimib.



Tabel 2. Juhtimisraamistik

Kolvatu organisatsioon

Jarelevalve * kontrollitakse allumatust e juhuslikud siigavutiminevad kohtulikud
juurdlused

e kontrollitakse iilevaadet

Uksikud kolvatuse juhtumid

Veenmine * julgustatakse informaatoreid o avalikud karistused iileastumiste eest
* autasustatakse head kéitumist

Kolvatuse astmed
Jatkuvalt pohimottekindel

selgitatakse ariasju
vahendatakse vaartushinnanguid
soodustatakse kombeid

hindamine
protsessi parandamine

 kontrollitakse kriitilisi protsesse

Maksmapanek * Karistatakse allumatust  nulltolerants
* karmid kontrollmehhanismid  spltumatu audit

* kohustuste eristamine

Seda kasutades saavad firmad tapselt mé&aratleda eetilise
meelestatuse (kas siis kogu organisatsioonis, Uksikutes ari-
Uksustes voi valismaistes filiaalides) ja selgitada sobiva tasa-
kaalu kolme juhtimismehhanismi — maksmapaneku, jéarele-
valve ja eestkoste — vahel. See on ka teejuht, mis joonistab
vélja tee, mida organisatsioon peab soodsaima meelestatu-
se saavutamiseks jargima.

On oluline, et firma moistaks omaenda organisatsiooni kom-
bekuse taset, enne kui hakatakse juurutama Ukskoik milliseid
programme juhtimise muutmiseks. Siinkohal mudel Uks-suu-
rus-sobib-koigile ei tédta. Programme tuleb kavandada ja lihvi-
da spetsiaalselt organisatsiooni vajadusi silmas pidades:
tegevusvaldkond, minevik ja téotajate hoiakud.

Kategoriseerides firma korporatiivse kéitumise Uhena
kolmest pohitlitibist — kélvatu organisatsioon, Gksikud kdlva-
tuse juhtumid ja jatkuvalt pohimottekindel — sunnib raamis-
tik firmasid analUUsima oma kaitumiskultuuri voi oma Uksi-
kute é&ritksuste eesliini ning kontoritddtajate kaitumiskul-
tuuri.

Spektri hes otsas iseloomustab kultuure organisatsioo-
niline sltndsusetus sUnnipéraselt ebaeetilise kaitumisega
materiaalsete asjade suhtes. Sellised organisatsioonid (nt
Enron) néuavad piirangutega ning karistusel pdhinevaid
juhtimismehhanisme.

Keskmise osa hdlmavad organisatsioonid, milles juhtu-
mid &hvardavad 6onestada Uldist pilti. Sellistes organisat-
sioonides kalduvad moraalinorme kehtestama autokraatli-
kud juhid, kes aktsepteerivad nouandeid vaid nendelt, keda
nad peavad ,vooruslikeks”.

enesetoestamine
rohutatakse aruandekohustust

Ja kauges teises servas kalduvad jarjekindlalt pohimotte-
kindlad organisatsioonid asendama liigset kontrolleeskirja-
dele toetumist suurema usaldusega eneseregulatsiooni
suhtes. Tootajaid kaasavate protseduuride omaksvott eden-
dab head juhtimistava.

See, kuhu raamistikus asetub teie organisatsioon, ei méaara
mitte ainult teie praegust seisu, vaid ka seda, mida peate
ette votma, et tdhusat juhtimist kogu firmas kinnistada. Kui
voiks eeldada, et enamikku Inglismaa firmasid voib naha
pesitsemas skaalal “jarjekindlalt pohimaottekindel”, viitab
uuring, et nad on koondunud rohkem keskmesse. Meie
téendid néaitavad, et Inglismaa suured firmad kannatavad
teatud juhtimise suuna all, mida voiks parandada kérgen-
datud jarelevalve ja sellest parineva informatsiooni sobiva

kasutamise abil,

Jareldus

Et juhtimine oleks efektiivne, peab firma arvestama tootajate
suhtumistega ettevottesse. Eelkdige tuleb julgustada sellist
keskkonda, milles todtajad ei karda esitada kisimusi ja vaid-
lustada korporatiivsete vaartegude juhtumeid. Ning firma
peab tagama, et tddtajad moistavad juhtimisreeglite moju
eeldatavale kéaitumisele. Suurenenud selgus selles osas,
kuidas ettevote tootab, parandab reputatsiooni ja vahendab
selliste suurjooneliste krahhide téenaosust, mis on olnud
valdavad hiljutistes ajalehepealkirjades.

Glen Peters, kes vaatas iile selles artiklis kirjeldatud uurimuse, on
PricewaterhouseCoopersi partner ning juhib Reputation Trusti, mis on firmade

koalitsioon, kes on huvitatud korporatiivse maine edendamise parimate

kogemuste jargimisest. I F
S
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Swissalr:
lugu strateegilistest
ja juhtimisvigadest

Swissairi hingusele viinud eksimusi voimendas mitmete halbade
asjaolude kokkulangemine terves majandusharus.

1990. aastatEI teati SWissairi lennundusaris tootajatele margatavalt kdrgemaid palku kui teised Euroopa

korge kvaliteedi ja korgete hindade poolest. Firma seadis lennufirmad ning oli Sveitsi arikoolide |6petajate jaoks eelis-
edukalt sihtgrupiks rahvusvahelised éarireisijad ning reastus tatud téoandja. Ning l6puks, hoolimata korgetest hindadest
rahvusvaheliste lennureiside pakkujate seas maailma kiimne oli Swissairil tugev bilansiaruanne.

esimese lennufirma hulka. Swissairi tunti ka suureparaste Kui 1998. aastal maailmamajandus kasvas ning toetatu-
téosuhete tottu. Firma maksis nii pilootidele kui ka muudele na tublist 400 miljoni Sveitsi franki suurusest kasumist, laks



Swissair majandusharu suundumuste suhtes vastuvoolu
ning otsustas, et ei Ghine Uhegi globaalse liiduga rahvus-
vahelises lennunduséris. Selle asemel investeeris firma sadu
miljoneid franke, ostes véikeste Euroopa lennufirmade vahe-
musaktsiaid. Juba kahe aasta jooksul teatas firma rekordili-
sest 2,9 miljardi franki kaotusest.

Vaatamata kaheksa kuud kestnud raevukatele Umberkor-
raldustele oli tegemist turukrahhiga ning likviidsuse kriisiga,
mis viis otseselt selleni, et 2001. aasta 1. oktoobril oli
Swissair lennuloata. Varsti parast seda laks Swissair pank-
rotti. See on lugu Uhingujuhtimisest, juhtimistavast, rahvus-
likust kultuurist, majandusest, Euroopa poliitikast ning terro-
rismist ja sellest, kuidas koik need faktid koondusid suure
lennufirma laostamiseks Uhte.

1. etapp
Alcazari ldbiraakimised (1993)

Parast Teise maailmasdja |6ppu domineerisid Euroopa len-
nunduses riiklikud lennufirmad, mis saavutasid oma posit-
siooni tanu asjaolule, et valitsused kontrollisid maandumis-
oigusi nende koduturgudel. Selline mehhanism hoidis kon-
kurentsi madalana ning hinnad korgetena, kuid sattus
parast seda, kui lennundusari tegi 1998. aastal esimesi sam-
me liberaliseerimise suunas, tasapisi surve alla.

Swissairi jaoks oli pdordeline hetk 1992, aasta detsember,
mil Sveitsi elanikud haaletasid maha valituse poolt toetatud
kava Uhineda Euroopa Liidu majandusruumiga, kuhu kuulu-
sid ka Euroopa Liidu kandidaatriigid Rootsi ja Austria. Selle
otsusega muutus Swissairi jaoks raskemaks juurdepéaas
Euroopa turule, kus eemaldati tasapisi takistusi rahvusvahe-
lise konkurentsi teelt, kuid kus maandumisdigused olid
endiselt poliitilise kontrolli all. Pealegi oli Swissairil, erinevalt
suurtest Euroopa lennufirmadest (British Airways, Lufthansa
ja Air France), voimalik ekspluateerida vaid vaikest kodutur-
gu ning seega oli ta sOltuv tugevatest rahvusvahelistest
partneritest.

Swissair ei olnud ainus Euroopa lennukompanii, mis ol
silmitsi ellujgéamisdilemmaga. 1993. aasta algul alustasid
labiraékimisi SAS (Skandinaavia), KLM (Holland), AUA
(Austria) ning Swissair, et uurida voimalusi kaugeleulatu-
vaks koostooks. Labirddkimiste koondnimeks sai Toledos
(Hispaanias) asuva nelja torniga kindlus nimega Alcazar.

1993. aasta esimeste kuude jooksul toimus margatav
edasiminek. Naiteks olid lennufirmad nous, et ehkki
Swissairil oli tugevaim bilansileht, oli KLMil suurim turu-
vaartus tdnu tugevale baasile (Amsterdamis asuva) Schipholi
lennuvélja nédol ning ,Avatud taeva” lepingule USAs asuva
Northwesti lennuvéljaga. Samas oli SASIl suurim koduturg.
Lepiti kokku, et Swissair, SAS ja KLM saavad igalks uuest
firmast 30%.

Kui kuulujutud Alcatrazi labirdédkimisest ajakirjandusse

lekkisid, tekkis Austrias ja Sveitsis kavatsuste vastu oposit-
sioon. Sveitslaste hirmud koondusid kolme kiisimuse tmber:
Baselis asuva kohaliku lennufirma Crossairi roll tulevikus,
Swissairi nime ja kaubamargi kaotus ning kartus, et ZUrichi
lennukeskus jadb KLMi Schipholi lennujaama varju.

Labiraékimiste kaigus tekkisid takistused dldjuhtimises.
Sveitsi majandajakirjanduse andmeil patdis Swissairi tolla-
ne peadirektor Otto Loepfe pddseda uue Euroopa kompanii
etteotsa. See oli positsioon, millest oli huvitatud ka KLMi juht
Leo van Wijk. Samal ajal hellitas Swissairi president dr
Hanes Goetz lootust loodava firma esimehe kohale. Hiljem
rohutasid mitmed 29-liikmelise Swissairi ndukogu litkmed,
kelle hulka kuulusid saadikud Sveitsi linnadest, kantonitest
ja ministeeriumidest (vt tabel 1), et Swissairile peaks kuulu-
ma uuest firmast rohkem kui 30%.

Kolmest Swissairi juhatuse lilkkmest moodustati komisjon
(kaks pankurit ning juhtiv tdostur), mis pidi labirdékimistega
Ghinema ning Swissairi huve j6ulisemalt esindama.

Swissairi stiil labiraakimistel ei sobinud Glejéanud kolme-
le lennufirmale kuigi hé&sti. Kui kerkis Ules jarjekordne prob-
leem, labiraakimised katkesid. Koik osalised noustusid, et
korgete taituvuste ja USA turule ligipdasu saavutamiseks on
hadavajalik USA partner, ometi ei tahtnud ei Swissair (Delta)
ega KLM (Northwest) loobuda oma partneritest. Nurjunud
labirdakimiste jarelmojul lahkus 1995. aasta aprillis Swissairi
néukogust Rainer Gut, Loepfte suri moned aastad hiljem
ning SASI juht Jan Carlzon vabastati ametist.

2. etapp
Uue liidu sdlmimine (1994-1998)

Tuhjade pihkudega Swissair palkas 1994. aastal uut stratee-
giat kujundama McKinsey&Co. Kuuldavasti esitati Swissairile
laias joontes kolm valikut:

o Uksi edasi minna. Pikas perspektiivis ei nahtud seda siiski
moeldava alternatiivina. Oma korgete hindade ja fookuse-
ga rahvusvahelisele &riturule oli Swissairil ellujgdmiseks
liialt vaike koduturg. Pealegi noudsid érireisijad ligipaasu
Uha rohkematele rahvusvahelistele sihtpunktidele.

» Seada endiselt sihtmargiks suurem lennufirmade liit. Selles
valikus oli olemas potentsiaal muuta Swissair Euroopa
suuruselt kolmandaks voi neljandaks
Méningad inimesed, sealhulgas tegevjuht Philippe
Bruggisser, pidasid seda kalliks ja riskantseks, ometi oli
see enamuse meelest edasiminekuks parim tee.

« Uhineda mdne olemasoleva suurema Euroopa lennufirmaga.
Valikute seas olid BA voi Lufhansa ning séarane liit oleks
Swissairi aktsionaride jaoks olnud majanduslikult sood-
ne. Sveitsi avalikkus nagi asja siiski problemaatilisena.

lennufirmaks.

Swissairi juhatus valis seega teise variandi (ehkki see veel
téaielikult ei tthistanud kolmandat valikut). Esimese sammu-



Tabel 1. sairGroup/Swissairi noukogu

1995

Esimees Dr.Hannes Goetz

Noukogu liikmete arv 26
Noukogu liikmete taust Pangandus
Energiafirmad
Foderaalvalitsus
Parlament
Messide organiseerija
PTT (?)
Ziirichi ja Baseli linnanoukogud

Noukogu komisjonid 1
noukogu komisjon
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1997 1999 2000
Dr.Hannes Goetz Dr. Hannes Goetz Dr. Eric Honegger
21 9 10
Pangandus Pangandus Pangandus

Ziirichi kanton
Baseli piirkonna kaubanduskoda
Foderaalvalitsus

Rahvusvaheline kaubanduskoda
Messide organiseerija
Foderaalvalitsus

Rahvusvaheline kaubanduskoda
Messide organiseerija
Foderaalvalitsus

Senat Senat Senat
Messide organiseerija
PTT
Ziirichi ja Baseli linnandukogud
1 3 3
noukogu komisjon majandus-, majandus-,
hilvitiste/tasude, hiivitiste/tasude,
organisatsiooni organisatsiooni
komisjon komisjon

na investeeriti 1994, aastal 260 miljonit franki, et saada
49,5%line osalus raskustes viibivas Belgia lennufirmas
Sabena, mis 75 tegevusaasta jooksul oli naidanud kasumit
vaid korra.

1996. aastal loodi haldusfirma uue nimega SAirGroup
ning neli alluksust: SAirLines (kuhu kuulusid Swissair ja
Crossair), SAir Services (mis keskendus lennujaamas toimu-
vale, nagu pagasi kéitlemine ning tehniline teenistus),
SAirLogistics (transport) ja SAirRelations (hotellid ja toitlus-
tusteenistus). See struktuur pidi voimaldama SAirGroupil
laieneda, vottes Ule teisi firmasid, sealhulgas ka toitlustami-
sega tegelevaid.

Bruggisserist sai SAirGroupi haldusfirma peadirektor.
Swissairi tegevjuhiks sai 1997. aastal ameeriklane, American
Airlinesi endine muugijuht Jeffrey Katz. Uhtekokku oli
SAirGroupis nuud Ule tosina juhi, kellest paljud vélgnesid
ametikoha Bruggisserile.

Kommentaar: .
Peter Morrell Cranfieldi Ulikooli
Lennutranspordi uurimisrithmast:

Moned Swissairi languse tahtsamad pdhjused on uurimu-
ses selgelt suhestatud: McKinsey soovitatud strateegia
Sabena ja vaiksemate ning sageli raskustes lennufirmade
ostmiseks; norkused juhtkonna Glemises otsas ning néu-
andvas kogus, millel oli vahe teadmisi lennunduséarist;
ning varem kasutamata jaetud véimalus luua teiste ELi
lennufirmade ja USA partneritega tugev liit (Alcatraz).
Kuti-strateegia jargnes Alcatrazi liidu sélmimise eba-
onnestumisele, mis 16i vankuma tanu Swissari ja ménin-

Samal ajal muutus konkurentsi olemus rahvusvahelises len-
nunduses kiiresti. 1996. aastal teatasid British Airways,
American Airlines, Cathay Pacific ja Qantas uue Glemaailm-
se liidu loomisest, mille kaubamérgiks sai Oneworld. Liit
muutus ametlikuks 1999. aastal ning sellega Uhinesid
Finnair, Aerlingus, Iberia, Lan Chile ja teised. Umbes samal
ajal, vottis kuju veel kaks liitu: Skyteam, mida juhtis Air
France ja 1997. aastal alustanud Star, kuhu kuulusid algselt
United Airlines, Lufthansa ja SAS. Liidu liikmete arv kerkis
korgustesse 1996. ja 2000. aasta vahel.

3. etapp
Kiiti strateegia (1998-2000)

1998. algul otsustas SAirGroupi juhatus 16puks, et ei sdImita
lepingut BAga ega Uhineta Oneworld-liiduga. Bruggisser
Utles: ,Praegu mitte, voib-olla hiljem.” Tuginedes SAirGroupi
tugevatele reservidele, vottis juhatus selle asemel hoopis

gate teiste lennufirmade (Austria, SAS ja KLM) kalduvusele
liialdada olemasoleva ning arvatava turupositsiooniga tulevi-
kus. Kuti strateegia ei suutnud modista tugevate partnerite
vajadust ning tehti lihtne valik, plldes tekitada tugevus kar-
dinaalselt erinevate kokkusobimatute lennufirmade kogu-
mist, millede hulka ei kuulunud Gkski suurem USA lennufir-
ma (nagu siinsel juhtumil osutati, otsustas Delta, et parem
on tagasi tombuda).

Jargmine juhtumis mainitud votmetegur oli Gldjuhtimise
norkus. Kahtlemata peegeldus probleem véga kohmakas
nouandvas kogus, mis purustas kdik lootused Alcazari liidu
solmimiseks. Asja raskendasid sel ajahetkel ja veel hiliemgi
noukogu tasandil piiratud kogemused lennutodstuste alal.



omaks McKinsey arendatud plaani omandada mitmete véi-
keste Euroopa lennufirmade véhemusaktsiaid. See nn k{ti-
strateegia viis 1998. aastal neljanda liidu sélmimiseni len-
nunduséris, mis sai nimeks Qualiflyer. Véidetavalt olevat
McKinsey arvestanud, et mitmetes véikestes Euroopa lennu-
firmades 10-25%lise osaluse saavutamise investeeringud
kGiindivad 400 miljoni frangini ning et hindades voidaks
saavutada 300 miljoni frangine kokkuhoid.

Rakendades kutistrateegiat omandati rea vaiksemate
Euroopa lennu- ja tSarterfirmade véhemusaktsiad (tabel 2)
lisaks juba olemasolevale 10%lisele osalusele AUAs ja
49,5%lisele osalusele Sabenas. Kui SAirGroup oleks oman-
danud enamusaktsiad, oleksid lennufirmad kaotanud oma
ELi staatuse ning (koos sellega ka) assotsieerunud maandu-
misdigused. Ometi kohustus SAirGroup ostma aktsiate lisa-
pakke, kui seda soovivad lennufirmadest partnerid.

1990. aastate jooksul kahanes jark-jargult Swissairi/
SAirGroupi néukogu. 1998. aastal oli selles veel 20 liiget, kuid
1999. aastal kuivas ndukogu kokku Uheksa litkmeni. Enamik
endisi litkmed viidi Gle konsultatiivkogu liikmeteks (tabel 1).
Uhelgi allesjaéanud tiheksal liilkmel ei olnud tausta lennundu-
ses, kuid tugevaks jai panganduse moju. Hea naide oli Lukas
Muhlemann, kes oli Guti jarglane Credit Suisse'i juhina ning
kes neis Ulesannetes valiti SAirGroupi ndukogusse.
Muhlemann oli oli McKinsey Switserlandi endine juht. Loodi
kolm néukogu komisjoni: finantskomisjon, huvitiste/palkade
komisjon ja organisatsioonikomisjon.

Noukogu néis end majandusharu puudutavate teadmiste
puudumisest hoolimata mugavalt tundvat. Nagu Utles Neue
Zuricher Zeitungile SAirGroup’i esimees Eric Honegger: ,Ma
ei ole ... sellise arusaama pooldaja, mille kohaselt ndudmi-
sed ndukogule peaksid kordama noudmisi juhtkonnale.
Juhtkonnal on olemas lennufirma juhtimiseks vajalik oskus-
teave. Noukogul on teised Ulesanded. Ta peab eelkdige teos-
tama kontrollfunktsiooni.”

2000. aastal, ammu enne terroririinankuid USAs, registreeri-
sid Swissairi partnerid margatavaid kaotusi: Sabena 325 miljo-
nit eurot, LTU 224 miljonit eurot, kolm prantsuse lennufirmat:
AOM, Air Liberte ja Air Littoral kokku 384 miljonit eurot ja
Itaalia transpordifirma Volare vaikese defitsiidi. Uks firma, LTU,
ei olnud isegi vorgustikku kuuluv transportija. Vaid LOT Polish
Airlines ja South African Airways naitasid véikeseid kasumeid.
Paljud osalused olid omandatud vdisteldes konkureerivate
lennufirmadega (LOTi puhul naitkes nii British Airways kui
Lufthansa) ning arvati, et meeleheitlikus voitluses kriitilise
massi saavutamise nimel oldi ndus rohkem maksma.

KUtti peeti algselt Gigustatuks, sest gruppi kuuluvate len-
nufirmade kombineeritud vorgustikult eeldati kokkuhoidu

Tabel 2. swissairi vihemusosalus vilismaistes lennu-

firmades (2000)

Lennufirma Riik Osalus (%)

Sabena Belgia 49,5
LoT Poola 37,6
Air Liitoral Prantsusmaa N.A
Austrian Airlines Austria 10
Air Europe Itaalia N.A.
S.African Airways Louna-Aafrika 20
Volare [taalia 49,8

SAirGroup uskus, et ronkem kui Ghe lennukeskuse omamine
muudab liidu Delta voi Singapore Airlinesi jaoks koitvaks
partneriks. Siiski vihjas Delta juba 1998. aastal, et on koike
muud kui huvitatud kUtistrateegiast. Ametlikult tagandas
firma end lepingust Swissairiga 1999. aasta oktoobris, et
Uhendada jéud Air France’iga, saavutades nii ligipdasu hoo-
pis suuremale Prantsusmaa turule, samal ajal kui Singapore
Uhines Star-liiduga. Samal ajal jahendas vaenulik katse suu-
rendada SAirGRoupi osalus AUAs 10%lt 19%le SAirGroupi ja
AUA vahelisi suhteid. Parast seda, kui Delta Ule jooksis, lah-
kus vaid kolm nadalat hiliem 2000. a mértsis liidust AUA, et
Uhineda Star-liiduga. Seega kaotas Swissair kaks koige
tdhtsamat liidupartnerit,

1990. aastate 16pul muutus konkurents lennunduses Uksi-
kute lennufirmade vahelisest konkurentsist vorgustikevaheli-
seks konkureerimiseks. Liidud voimaldasid koodide jagamist,
kasutades samu lennunumbreid, optimeerides sellega lendu-
de mahtu ning Uhist mUUgitegevust reklaamide, sagedaste
flaieriprogrammide ning reisiagentuuridega sélmitavate
lepingute néol. Lisaks sellele organiseerisid liidud Uhiselt
turu-uuringuid, ruume (nt ootesaalid) ning todtajate vahetusi.

Juba 1998. aastal andis Lufthansa teada 450 miljoni
Saksa marga suurustest lisatuludest tanu oma liidule
Stariga. Samal ajal sattusid surve alla nende lennufirmade
tulud, mis ei kuulunud Uhtegi tugevasse liitu.

tegevusvaldkondades, nagu ka mahulist kokkuhoidu
Uhiste hangete kaudu, mis pidid toimuma eelistatavalt
labi SAirGroupi omanduses olevate liisingu-, kaitamis- ja
toitlustamisfirmade.

See strateegia oli kahekordselt vigane: vorgustike kombi-
neerimine ei voimaldanud sihtpunktide ja lennutiheduse
valikut, mida néudis globaalne turg. Lufthansa ja Air
France olid teinud seda palju edukamalt ning voistlesid
agressiivselt selle liikluse parast, millele lootis Swissair.
Teiseks jaid Uhisostud ikka veel soovunelmaks lennufir-
made liitudele, mis endiselt maéaratlesid oma tooteerisu-
si. Parast tuliseid vaidlusi voidi Ghiselt tellida plastmass-




Lisaks sellele rajasid Euroopa lennufirmade koduturgudele
edukalt teed Euroopa odavlennufirmad nagu Ryanair ja
easylJet. 2000. aastaks hakkasid isegi é&rireisijad kasutama
madalat hinda pakkuvate lennuoperaatorite teenuseid.
Korge hinnastruktuuriga lennufirmad, nagu SairGroup, leid-
sid end nende uute tulijate ees kdige haavatavamatena.

4. etapp
Swissairi padstmine (2000-2001)

2000. aastal oli 10 suurima lennufirma kées Ulemaailmsest
turust vaid 40%. Vordluseks voib tuua, et 10 suurima auto-
tootja ké&es oli 80% suurune turuosa. 2001. aastaks oli
Euroopas 28 regulaarseid lende pakkuvat lennufirmat, mille
hulka ei kuulunud piirkondlikud firmad. USAs, kus on suurim
lennuturg, tegutses vaid seitse suurt lennufirmat. Vigase éari-
mudeli voi nérga bilansilehega lennufirmasid tabaks ari lan-
gus kodige hullemini.

2000. aastal sattus SAirGroup 166gi alla, mida pdhjustasid
hinnatéusud. Kutusehinnad tousid, dollarit hinnati korge-
malt enamikest suurematest Euroopa vaaringutest ning
mitmed Aasia (seahulgas Zlrich—Pekingi) ja Atlandi lennu-
liinid ei osutunud kasutoovateks. Samal aastal langesid
tulud kogu majandusharus.

1999. aasta keskel tostis Sveitsi majandusajakirjandus
Ules kUsimuse SAirGroupi strateegiast. Firmat kritiseeriti
teenuste langeva taseme, Zurichi lennujaamas kuhjuvate
viivituste ning teisejargulise tahtsusega lennufirmade sihiku-
le votmise parast. Ainutksi 2000. aastal langes SAirGroupi
aktsiate vaartus 45%. Investorid ei aktsepteerinud SAirGroupi
argumente, et osteti eelkdige ligipdasu suurtele turgudele,
mitte osalust. Avalik arvamus Sveitsis kéikus eufooriast
murelikkuseni.

2001. aasta jaanuaris prognoosis SAirGroup endiselt 200
miljoni frangi suurust kasumit. Ometigi kutsus 2000. aasta

topse, kuid lennukitidbid, istmed ja toidud vahemalt tol
ajal stnadardiseerimisele ei allunud.

Iroonilisel kombel oli Swissairi liit Qualiflyeriga ainus,
millel dnnestus jouda kokkuleppele (voi see ka peale suru-
da) Uhise Airbusi tellimiseks, mis liisiti seejarel Swissairi
lennuliisingu kaudu liikmesfirmadele. Seejuures véttis
Swissairi juhitav Sabena ette pohilise lennulaevastiku
valjavahetamise majandusliku nérkuse ajal ning ilma iga-
suguse majanduslike voi turunduslike pohjendusteta.

Uuring véinuks rohutada ka seda, et Swissair voistles
globaalsel turul oma Zirichi lennukeskuse kaudu. Sellele
lennukeskusele pakkusid aga kasvavat konkurentsi
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aprillist esimehena tegutsenud Honegger 23. jaanuaril 2001
kokku erakorralise koosoleku, et anda SAirGroupi néukogule
soovitusi kitistrateegiast loobumiseks ning keskenduda sel-
le asemel Swissairile, Crossairile ja Sabenale kui firma kol-
mele tugisambale. Honegger pani ette, et SAirGroup loobuks
osalusest AOMis, Air Littoralis, Air Libertes ja LTUs, mille
tulud olid langenud ning hinnad plahvatuslikult kallinenud.
Parast pikaajalisi arutelusid jargis ndoukogu soovitusi.
Tegevjuht Bruggisse, kes oli Uletanud oma algsed kahtlused
kitistrateegia suhtes ning kes stiimboliseeris juhtkonna usal-
dust, astus ametikohalt tagasi. Honegger vottis tema koha
Ule ajutise peadirektorina.

Kuid nagu Honegger varsti parast seda Neue Zuricher
Zeitungile Utles, ei olnud raskused kaugeltki méddas. “Tegime
kindlaks, et probleemid olid palju suuremad, kui inimesed
uskusid neid tol hetkel olevat. Et investeerida, oli vaja suuri
summasid. Probleemid juhtkonnaga olid suuremad ning
meie moju vois valisosalustes nende keeruliste konstrukt-
sioonide kaudu teostuda ebapiisavalt.”

Uue SAirGroupi tegevjuhina astus mangu Crossairi néukogu
esimees Moritz Suter. See oleks vinud olla Suteri tahetund.
Kuivord Suter oli olnud Baselis tegutseva véiksema eduka
partneri, Crossairi taga seisev ettevotja, oli ta voidelnud suu-
rema osa oma elust ZUrichis asuva Swissairi vastu ning oli
sunnitud 1991. aastal midma enamusaktsiad selleks, et
juhtimine enda katte votta. Ometi ei olnud Suteril selle hetke
nautimiseks palju aega. SAirGroup, mille Ghistulud 2000.
aastal oli umbes 16 miljardit franki (millest tulud lennuliini-
delt moodustasid umbes poole), teatas rekordilisest 2,9 mil-
joni suurusest kahjumist. Suuresti olid selle pdhjuseks
SAirGroupi poolt Sabinasse ning teistesse lennufirmadesse
tehtud investeeringute vastased klauslid. Aktsiahind langes
umbes 50% ja Suter astus 2001. aasta martsis ametist
tagasi.

Frankfurt ja Minchen, nagu ka Pariisi Charles de Gaulle-i
lennukeskus. Lufthansal ja Air Franceil olid selged eelised
graafikutes ning nad varustasid vastavalt oma lennukesku-
seid piirkondlikke ja lahedaseid filiaale ning edasimtujaid
kasutades. Kontrastina sellele keskendus Swissairi piirkond-
lik lisalennufirma Crossair keskuse rajamisele Baselis asu-
vas vaiksemas Sveitsi lennujaamas. See nérgestas mottetult
ZUrichi keskust.

Professor Ruigrok toob vélja asjaolu, et Sveitsi turg oli
vaike, mis muutub takistuseks, kui tahetakse rajada tugevat
vorgustikku. Sveitsis olid ja on siiski mdned suured Glemaa-
ilmsed firmad, ning need, nagu naiteks pangad, on olnud



Honegger puldis jaada optimistlikuks. Ta raakis Neue
Zuricher Zeitungile: “Hoolimata probleemidest vélisosaluste-
ga, mis on suured, kuid lokaliseeritud, on Swisssair siiski
endiselt olemas. Ei tohiks arvata, et koik on kokku kukku-
nud.”

Et tugevdada juhtkonda, astus Swissairi uue tegevjuhina
2001. aasta 15. martsil pardale endine Nestlé finantsjuht
Mario Corti. Nestlés oli Corti rajanud endale vaga kompetent-
se finantsjuhi maine ning avalikud ootused ,Super Mario”
suhtes olid tohutud. Uks Corti esimesi otsusi oli muuta firma
nimi tagasi Swissairiks, et anda teada Iopparve tegemisest
laienemisega. Méned nadalad hiljem, 5. aprillil 2001, astus
néukogu liige Honegger esimehe kohalt tagasi ning Corti
vottis Ule ka selle koha.

Selles arengujargus kaotas Swissair ainutksi oma
Prantsusmaa filiaalides Ghes kuus 80 miljonit franki. Siiski
anti 2001. aasta 15. juunil avalikult teada, et prantsuse AOM-
Air Liberté Group kuulutas valja pankroti parast seda, kui
Swissair keeldus lennufirma kaigushoidmiseks sinna edasist
kapitali investeerimast.

Sveitsi avalikkus pidas juhtunut suureks edusammuks
ning ntud voidi suunata téhelepanu koige suuremale prob-
leemile. Tanu lepingule Sabenaga riskis Swissair sellega, et
on seaduslikult seotuna sunnitud oma osalust kahjumit toot-
vas Belgia lennufirmas 85% suurendama. Et valtida diplo-
maatilist tUli ja pikaajalist diguslikku vaidlust Belgia kohtu-
tes, noustus Swissair 2001. aasta 17. juulil investeerima
Sabenasse 430 miljonit eurot, mis lisandusid Swissairi vola-
koormasse. Heaks uudiseks oli siiski see, et investeering
vabastas Swissairi kohustusest suurendada oma osalus
85%. Labiradkimised Prantsusmaa partnerite ja Belgia voi-
mudega olid olnud karmid ka seetottu, et sdjakad ametitihin-
gud avaldasid Swissairi partneritele l&birdakimistel survet.
Kodus ei olnud Swissairi juhtidel kogemusi sdjakate ameti-
Uhingutega.

lennufirma esimese ja ériklassi toodetele head tellijad. Kuid
paljude rahvusvaheliste korporatsioonide eelearvete karpi-
miseks ja reisiklassi alandamiseks tehtud sammud méjuta-
sid Swissairi rohkem kui teisi lennufirmasid. Suund kiire-
nes muidugi parast 2001. aasta 11. septembri terrorirlinna-
kuid.

Swissairi hinnastruktuur muutus Gha ebakohasemaks, arves-
tades hinnataset, mida turg vois lubada ning halvendatuna
suhteliselt tugevast kohalikust valuutast ja jaikadest Sveitsi
tooseadustest. Volgade intressid, mis Uletasid 9 miljardit
eurot, lisandusid kindlatele korgetele hindadele selliselt, et

2001. aasta juuli keskpaigaks oli Swissairi volgade suuru-
seks 7,8 miljardit franki, mis oli tle kuue korra suurem kui
firma aktsiate vaartus. SAirGroup/Swissair koges tht hulle-
mat laenureitingu langust, mida Euroopa turgudel néhtud.
2001. aasta 1. aprillil hindas Moody's Investor Service
Swissairi kursiks endiselt A3. Juunis oli kursiks B1, 2001.
aasta 1. septembril oli kursiks B2. 2001. aasta juuli algu-
seks oli aktsiahind umbes viiendik 1998. aasta alguse tipp-
tasemest.

Corti paésteplaani jargmiseks sammuks oli pohitegevuse
hulka mittekuuluvate harude muatk. Sinna kuulusid ka info-
tehnoloogia haru ning raudteetoitlustuséri, et saada umbes
3,4 miljardi frangi ulatuses tulusid. Peaaegu iga Sveitsi koda-
nik oli teadlik Swisssairi teravast finantskriisist, kuid vahesed
suutsid siiski kujutleda Sveitsi ikooni langust. Swissairi akt-
siahind isegi tdusis juulikuus mérgatavalt.

Pérast 2001. aasta terroririnnakuid USAs kukkus rahvus-
vaheline lennundus ajutiselt kokku. Lennufirmad kogu maa-
ilmas olid jarsku massiliste  kahjumitega.
Hoolimata palavikulistest katsetest Swissairi paéasta, sai
usaldus 1. oktoobril otsa ning kbik Swissairi lennukid toodi
vélismaiste vblausaldajate poolt pohjustatud konfiskeerimis-
hirmus kodumaale. Varsti parast seda ldks Swissair pank-
rotti.

Kokkuvotteks voib telda, et Swissairi hingusele mineku
pohjustasid Uldjuhtimise ja strateegiavead. Kuid neid vigu
raskendas mitmete soéltumatute joudude — lennundusari
liberaliseerimine, voistlejate loodud séltumatud liidud, eba-
kindlad Umberstruktureerimiskatsed ning |6puks terrorismi-
ohust pohjustatud ajutine lennureisinduse kokkukukkumine
—koondumine. Selleks ajaks, kui Maailma Kaubanduskeskuse
torne ja Pentagoni tabasid riinnakud, ei olnud Swissair enam
vormis, et seista vastu oma eksistentsi tabanud viimasele
hoobile.

vastamisi

I6puks osutusid lendamisega mitte tegelevate firmade
tulud lennufirma kaigus hoidmiseks ebapiisavateks.

Ei ole téenaoline, et EL-liikmelisus oleks muude asja-
olude valguses asja palju muutnud. Sveits kirjutas I0puks
ELi lennunduspaktile alla, kuid see on j6us vaid 2001. ja
2008. aastal toimuva taieliku liberaliseerumise vahelisel
ajal. Oli liiga hilja paasta lennufirmat, mis voitles ellu-
jaamise nimel juba enne 11. septembri terroritinnakuid.
Peter Morrell on Cranfieldi iilikooli Lennutranspordi riihma uurimisjuht ja raa-
matu “ Airline Finance” autor. Ta on tdotanud konsultandina British Airwaysi,

Quantas “e, LOT Polish Airlinesi, SASi., Air One-Royal Nepal Airlinesi heaks ning
juhtinud Euroopa Komisjoni tellitud lennutranspordi siseturgu puudutavat uuri-

must. 5
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Riskikapitalist ja
hea juhtimistava

Riskikapitaliinvesteeringud voivad tekitada huvide konflikte, mis vaja-
vad kiiret lahendamist. Siinkohal pohimotted, kuidas riskikapitalist
suhestub ettevotte juhtimisse ja strateegiasse.

| Hea ithingujuhtimise pohimotted riskikapitali
investeeringute puhul

1. Seadused ja satted. Ari juhtimine peab olema alati koos-

kolas kehtivate seadustega. Arvestama peab nii maksu-,

konkurentsiseadustega, tarbija- ja andmekaitseseaduste-

ga kui ka rahapesu vastu voitlemise meetmetega.

2. Ausus. Investor tegutseb ausalt ettevotte ja selle huvi-
rihmade suhtes ja tagab, et ettevote teeb oma ari
ausalt.

3. Partnerlus. Riskikapitaliinvestor pakub investeerimis-
lahendusi, mis kindlustavad ettevotte ja investorite vahel
partnerlussuhte, mis pannakse paika labiraékimiste kai-
gus. Partnerlus téhendab, et vastastikused 6igused ja
kohustused on mdlema poole poolt heaks kiidetud.
Partnerite vaheline suhe votab arvesse, et investor
tootab aktiivselt kaasa ettevotte edu heaks.

4. Pikaajaline vaade. Riskikapitalisti arimudel pdhineb
vaartuse loomisel pikaajalise investeeringu tulemusena.
Samuti toetab investor juhtkonda pikaajalise strateegia
elluviimisel ja sihtide saavutamisel.

5. Lugupidamine huviriihmade suhtes. Ari on pikaajaliselt
edukas vaid siis, kui aktsionaride, sealhulgas investeeri-

misfondi esindaja (investori), fondijuhi, ndukogu, juhatu-

se, todtajate, klientide, tarnijate ja muude huvirithmade
huvidega on arvestatud ja konfliktide puhul lahendatak-
se need sobivalt,

6. Labipaistvus. Investeeringu tulemuslikkus soltub dige-
aegse ja tahtsa informatsiooni kattesaadavusest, mis
holbustab kérgetasemeliste otsuste tegemist. Riski-
kapitaliinvestor plitab teha nii, et informatsioonivahetus
ettevotte juhtkonnaga oleks voimalikult avatud.

7. Konfidentsiaalsus. Riskikapitaliinvestor kohtleb ettevotte

informatsiooni kui konfidentsiaalset ega kasuta seda min-

gilgi moel, mis voiks antud ettevottele kahjulik olla.

Il Aktsiondri tegutsemispohimotted
Ettevotte akisionarina on riskikapitaliinvestoril ka kohus-
tused.

1. Vastutus teiste sama v6i muu klassi aktsionéride ja
volakirjaomanike ees.
Kiisimus: Kuidas peaks investor korraldama suhteid teiste
investoritega?
Selgitus: Tehingu osapooled omandavad ettevotetes erinevat
thupi finantsinstrumente, mis tulenevad nende véimalustest
ja positsioonist, mis soltub sellest, millisel tasemel riski nad
votavad ja millist vaartust nad ettevottesse toovad.
Vastutasu erinevat tUlpi investeeringu eest, olgu see
omand voi volandue, soltub konkreetsetest tulemustest.
Seetottu voivad tekkida konfliktid erinevat liiki vaartpaberite
vahel, kui ootused on ebaselged voi pohinevad ekslikel ole-
tustel voi kui ettevotte tegevus ei ole olnud sel tasemel, nagu
algselt plaaniti.
Soovitus: Labird&kimised aktsionaride diguste Ule peaks pee-
tama avatult ja selgelt. Arvestama peaks voimalikke konflikti-
koldeid ja kui konflikt tekib, siis peaks selle lahendama voi-
malikult ausalt.

2. Vastutus strateegia suhtes

Kiisimus: Mil maaral on riskikapitaliinvestor vastutav ettevotte
strateegia kujundamise ja taideviimise eest?

Selgitus: Investeering enamasti toetab ettevotte strateegiat,
ariplaani ja juhtkonda. Investeerimislébiradkimiste kéigus
annab investor sageli markimisvaérse panuse ka ettevotte
strateegia loomisse. Mingi aja méoddudes voib &ristrateegia
vajada tdiendamist ja korrigeerimist.

Soovitus: Aktsionarina voiks investor aktiivselt osaleda ette-
votte algse strateegia loomisel. Strateegia elluviimise kohus-
tus lasub ettevotte juhtkonnal ja néukogul. Aktsionarina




voiks investor kindlustada, et ta on informeeritud ja huvita-
tud strateegia elluviimise edukusest ning kui vajalik, on
kattesaadav ndustamaks ja abistamaks siis, kui strateegia
vajab korrigeerimist ja taiendamist.

Investori aktiivsus varieerub soéltuvalt investeeringu loo-
must ja struktuurist ning investor peaks seetottu kindlusta-
ma kullaldase sekkumise, mis on kooskolas antud investee-
ringuga.

3. Vastutus seoses tegevust puudutava aruandlusega
Kiisimus: Milline on riskikapitaliinvestori vastutus seoses
tegevusinformatsiooniga?

Selgitus: Seadusandlus paneb enamasti paika, millist infor-
matsiooni aktsionaridele antakse. Siiski on tavaline, et inves-
tor soovib sagedamini ja tdpsemat informatsiooni, kui sea-
dusega ettenéhtud korras talle antakse. Eriti voib investor
vajada tédpsemat informatsiooni ettevottest, kui ta on fondi-
juht ja peab andma aru oma investoritele.

Soovitus: Investor peaks informatsiooni saamise kooskolasta-
ma ettevotte juhtkonnaga ning votma arvesse oma aruande-
kohustusi.

4. Vastutus suhetes ndukoguga

Kiisimus: Kuidas peaks investor k&ituma suhetes ndukoguga?
Investor nimetab sageli Uhe voi mitu oma esindajat nou-
kogusse.

Soovitus: Investor peab kindlustama, et ndukogu on loodud ja
nimetamised on tehtud lahtuvalt ettevotte parimatest huvi-
dest.

Noukogu ja juhtkonna vahelised suhted peaksid olema
selged ja dokumenteeritud.

Investor peab kindlustama, et ndukokku nimetatud isiku-
te omadused, autoriteetsus, oskused ja kogemused oleksid
sellised, et nad suudavad pakkuda ettevottele vaartust ja uut
nagemust.

Investor peab tagama, et tema nimetatud néukogu liik-
med tajuvad oma vastutust.

Investor peab kindlustama, et tema nimetatud noéukogu
liilkmel ei ole huvide konflikti oma rolliga ndukogus.

5. Vastutus suhetes teiste huvirihmadega

Kiisimus: Millisel maéral vastutab riskikapitaliinvestor suhete
eest teiste huvirihmadega?

Selgitus: Riskikapitaliinvesteeringute loomus on selline, et
antud ettevottega on seotud erineva tasemega vaartpabe-
reid, millel on erinevad digused ja kohustused.

Lisaks on investeeringud seotud ka huvirithmadega,
nagu ettevotte tootajad, kliendid, tarnijad ja laiem Uhiskond.
Soovitus: Investor peaks kaituma avatult ja ausalt, vottes
arvesse nii ettevotte huve, tbhusat otsustamise protsessi kui
ka huvirGhmade vajadusi.
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Il Noukogu liikme tegutsemispohimotted

Riskikapitaliinvestor nimetab ettevotte néukogusse tavali-
selt Ghe voi kaks esindajat. Need esindajad vastutavad nii
investori ees, kes on korraldanud nende nimetamise, kui ka
ettevotte ees. Nad voivad olla investori palgatud to6tajad voi
ka mingi valdkonna voi todstusharu spetsialistid.

1. Noukogu jagab kollektiivset vastutust, et ettevotte stra-
teegia oleks paigas ja pideva jalgimise all.

Kiisimus: Millised on strateegia votmeosad, mille eest néu-

kogu vastutab?

Selgitus: Strateegia koosneb tervest reast tuumikosadest.

Esimene ja téhtsaim on tuluallikate arendamine hetkel ja

tulevikus.

Samuti on téhtis teenuste ja toodete tarnimise efektiivsus

ja suutlikkus, konkurentsivboimeliste toodete ja teenuste
arendamine tulevikus ja ressursside voimalikult tohus kasu-
tamine.
Soovitus: Koik noukogu liikmed peaksid ptidma moista ja
toetada ettevotte strateegiat ja peaksid selle vaidlustama, kui
see laheb vastuollu nende ndgemusega turust ning toote voi
teenuse arendamisega.

2. Noukogu jagab kollektiivset vastutust riskide maaratle-
mise ja hindamise eest.

Kiisimus: Milline on noukogu roll riskide mé&aratlemisel ja

hindamisel?

Selgitus: Aristrateegia elluviimisel on votmeelemendiks riski-

de &ratundmine ja hindamine. See sisaldab ka otsuseid,

millisel tasemel riske lubatakse votta.

Soovitus: Koik nodukogu lilkmed peaks osalema riskide

maaratlemisel ja hindamisel.

3. Noukogu jagab kollektiivset vastutust riskijuhtimise eest
Kiisimus: Milline on ndukogu roll riskijuhtimises?

Selgitus: Riskijuhtimine sisaldab organisatsioonivaartusi,
kohustuste jaotust, vastutust, plaanimist ja tegevuste ellu-
viimist, mis on seotud riskide kontrollimisega ning selle
tegevuse mootmist ning aruandlust.

Soovitus: Koik ndukogu litkmed vastutavad riskide maaratle-
mise ja kontrolli eest ning peaksid olema vaga huvitatud
selliste protseduuride kindlustamisest, mis voimaldavad ris-
ke maératleda ja kontrollida. Noukogu liilkmed peaksid aktiiv-
selt pludma kindlustada, et riskijuhtimise protseduurid on
kohased ja toimivad tohusalt.

4. Noukogu on vastutav juhtkonna tasumaarade kehtesta-
mise eest.

Kiisimus: Kuidas peaks ndukogu teadma, milline oleks moist-

lik juhtkonna tasustamise sisteem?

Selgitus: Tasu- ja hivitusmehhanismid riskikapitaliinvestee-



ringutes sisaldavad ergutusvahendeid, mis on méaratud nii
investori kui ka néukogu poolt.

Juhtkonna tasustamise struktuur peaks olema motiveeriv
ning pohinema tulemustasul. Néukogu vétmeroll on arvesta-
da stUsteemi loomisel antud tédstusharu eripéradega, konk-
reetse inimese vilumuse ja plhendumuse ja ari pikaajaliste
vajadustega.

Soovitus: Noukogu peaks maarama juhtkonna tasumaérad ja
hoidma neid hiljem vaatluse all.

IV Juhtkonna liikme tegutsemispohimotted

Juhtkonna liitkmeks loetakse neid juhatuse liikmeid, kellel
on organisatsioonis tdidesaatev roll voi neid todtajaid, kes
téotavad koos juhtivtodtajaga, et strateegiat ellu viia. Nende
vastutus hea Uhingujuhtimise tava osas sisaldab erilist ja
piiritletud osa strateegia elluviimisel.

1. Juhtkond vastutab jarelevalvekeskkonna loomise eest
Kiisimus: Kuidas peaks juhtkond tegutsema jarelevalvekesk-
konna loomisel?

Selgitus: Juhtkond peab kindlustama, et kogu organisatsiooni
tootajad tegutsevad ausalt ja eetiliselt ettevotte eesmarkide
saavutamise nimel.

Soovitus: Juhtkond peaks tuvastama, valima ja kohandama
asjakohase jarelevalveslsteemi, mis votab arvesse ari suu-
rust ja omapara ning rakendama seda ststeemi asjakoha-
selt, valjapeetult ja tohusalt.

2. Juhtkond vastutab metoodika eest, mis aitab méaéaratleda
riske

Kiisimus: Mida see metoodika sisaldab?

Selgitus: Riski maaratlemine sisaldab riskiastme tuvastamist,

riskide &ratundmist ja riskide maaratlemist.

Koik protseduurid ja algatused, mida organisatsioonis
tarvitusele voetakse, peaksid olema analldsitud tulude ja
kulude aspektist.

Soovitus: Riskide maéaratlemine peab sisaldama véhemalt:
strateegilisi riske

riske, mis on seotud pohitegevusega

riske, mis on seotud ressursside juhtimisega

Kui on tegemist vaga erilise riskiga, siis peaks otsima
vastava ala spetsialisti abi. Naiteks turuga ja avalike suhete-
ga seotud risk, andmebaasi voi T-ga seotud risk. Riskidega
tegelemine peaks olema pidev. See ei tohi olla mingi the-
aastane projekt voi Ulesanne.

3. Juhtkond on vastutav kontrolltegevuse eest

Kiisimus: Kuidas saab juhtkond taita oma kohustusi kontroll-
tegevuse osas?

Selgitus: Kontrolltegevused on need &ritegevuse ja finants-
protseduuride osad, mis aitavad véltida voi tuvastada vigu ja
tegematajatmisi.

Hasti juhitud organisatsioonis on koik juhtkonnaliikmed
teadlikud kontrolltegevuse vajalikkusest ja tunnistavad oma
vastutust selles osas oma haldusalas. Kontrolltegevus ei ole
oluline vaid finantsalal, on oluline, et kdik juhtkonna litkmed
tajuksid selle tegevuse vajalikkust.

Soovitus: Juhtkond peaks regulaarselt kontrolltegevust jalgi-
ma, tegeldes nii selle plaanimise kui ka toimimise jalgimise-
ga.

4. Juhtkond vastutab organisatsiooni informatsiooni, infor-
matsiooni korralduse ja selle liikumise eest organisat-
siooni sees ja véljapoole.

Kiisimus: Milline on juhtkonna roll seoses informatsiooniga?

Selgitus: Juhtkonna tohusus soltub selle liikmete voimest

teha héastiinformeeritud otsuseid. Informatsiooni tapsus,

digeaegsus, asjakohasus, millel otsustamine pohineb, on
seetottu Ulima tahtsusega.

Arid loovad suurtes kogustes informatsiooni: klientidest,
turgudest; mineviku, hetke ja tuleviku tegevustest; kasumlik-
kusest, suutlikkusest, tohususest; ja riskidest ning nende
juhtimisest.

Enamasti siiski lepitakse juhtkonna tasustamise maar
kokku tehingu solmimise ajal. Seetottu on néukogu roll
pigem jalgida, kas motivatsiooniststeem jatkuvalt toimib, kui
ariolud muutuvad.

Soovitus: Juhtkond peab tagama, et organisatsiooni puudutav

informatsioon on:

tapselt kogutud

selge ja Uhetahenduslik

hoitud saladuses ja konfidentsiaalsena

pakutud digeaegselt ja sobival viisil

Kiisimus: Milline on juhtkonna vastutus seoses informatsioo-
nististeemiga?

Selgitus: Tanapéevane ari on suuresti sdltuv arvutitehnoloo-
giast, mis salvestab, séilitab, to6tleb ja esitab informatsiooni.
InfosUisteemide turvalisus ja olulisus on ettevotte tdhususe
ja jatkusuutlikkuse seisukohast eluliselt tahtis.

Soovitus: Juhtkond peab regulaarselt hindama oma é&ri info-
sUsteemide turvalisust, asjakohasust ja todkindlust.

Kiisimus: Kuidas peaks juhtkond tegelema informatsiooni

edastamisega?

Selgitus: Juhtkond peab edastama infot nii organisatsiooni

sees kui ka véljapoole.

Naiteks teavitab juhtkond téotajaid ettevotte strateegiast
ja sellest, mida tootajatelt oodatakse, annab investoritele ja
vaatlejatele uudiseid téostusharust.

Soovitus: Nii sisemine kui ka valjapoole suhtlemine peaks:
pohinema tépsel informatsioonil ja ausal kasitlusel
olema selge ja Uhemotteline
digeaegne

IND
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AKtsiatehingud

Kdik summad on maérgitud miljonites kroonides. Majandusnditajad pohinevad 2004. aasta

andmetel, kui ei ole margitud teisiti.

netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 161,8

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 108,7

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 58

puhaskz;sum

P_
tehingu hind

Helmes AS

IT teenused
Detsember

Jaan Pillesaar (DSVH 0U)

E: 18,9

P: -

AS Korea Auto

Autode miiiik ja hooldus

Marts
0OU Texover

E: 1,1

P: -

MarkiT.ee OU

Internetikaubandus

Marts

B-
omakapital

B: 0,61

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: -

EBITDA: -

Andres Agasild, Anneli Aljas, Lauri Haav, Margus
Pahtma (senine tegevjuhtkond)

B: 0,4

EBITDA: -

Taust

Viis aastat tagasi miiiis Jaan Pillesaar kolmandiku talle kuu-
luvast Helmesest 34 miljoni krooni eest investeerimispankur
Joakim Heleniuse ndustatavale investeerimisfondile BRF.
Pillesaar jatkas ettevotte juhtimist ning eelmise aasta lopus
ostis aktsiad tagasi. Veel selle aasta jooksul on ta miiiinud
vahemusosaluse omakorda kahele Helmese praegusele
tootajale, labiraakimised kaivad veel mitme todtajaga. Kuna
BRF lahkus omanikeringist, lahkusid ka vélismaised noukogu
likmed, praegu kuuluvad sinna vaid Eesti Pdevalehe juht
Aavo Kokk ja Baltika juht Meelis Milder. Efektiivsuselt on
Helmes aga juba teist aastat jarjest Baltimaade edukaim IT-
firma, mullu 16i iiks Helmese tddtaja keskmiselt 673 000
krooni lisavaartust. Helmes keskendub kogu Euroopa turule,
hetkel tegutsetaksegi aktiivselt Inglismaal, Belgias ja Latis.
Eksport moodustab Helmese kéibest umbes kiimnendiku.
Helmese mullused majandustulemused olid suurepérased,
kéive pohitegevusest kasvas aastaga 96% ja kasum koguni
500%. Tosi, suure kasumi taga on ka tiitarfirma MarkIT.ee
00 ja peahoone miiigist saadud erakorralised tulud. Tanavu
martsis miiiidi ka e-hankekeskkonna loonud ja internetipohi-
selt [T-tooteid miiiiv tiitarfirma MarkIT.ee selle senistele juh-
tidele. Kontrollpaki omandasid tegevjuhtkonda kuuluvad
Andres Agasild, Anneli Aljas, Lauri Haav ja Margus Pahtma.
Pillesaar ise ostis 49% ettevottest.

Uus omanik on sada protsenti OU Texover, mis on sada prot-
senti Ivo Kasakuga seotud. Kasaku sonul tuleb omanike ringi
tuleb lisaks endiseid ja ka praeguseid Korea Auto juhtimisega
soetud isikuid. Omanikuvahetus Kasaku sonul sel aastal kaibes
suuri muutusi kaasa ei too, aga kasumit loodetakse Kiill veidi
kasvatada. AS Korea Auto oli ka Hyundai autode ametlik maa-
letooja, alates moddunud aasta 1. septembrist on uus ametlik
maaletooja Baltimaades Hyundai Motor Baltic Ltd. Firma kuu-
lub Simetron Gruppi, mille asutas 1997. aastal Mikko
Ennevaara, endine Soome ja Balti riikide Toyota president.

MarkIT enamusosaluse omandas senine tegevjuhtkond.
Eraisikust investorina jatkab omanikeringis Helmese asutaja ja
suuromanik Jaan Pillesaar (49%). Pooled ei tapustanud tehin-
gu hinda. Algselt Helmese sees alustanud MarkIT eraldus kaibe
suurenedes tiitarfirmaks ning praegu on tegemist protsessi
jargmise etapiga, kus konsultatsiooni- ja tarkvarafirma Helmes
ning kiirelt kasvanud e-hankekeskkond MarkIT jatkavad kumbki
oma valdkonnale keskendudes iseseisvalt. MarkIT on e-hanke-
keskkond, mis {ihendab Balti [T-kaupade hulgilaod iiheks
siisteemiks, pakkudes kaupu reaalajas hindade ja laoseisude-
ga ning kohaliku tarnega. Lisaraha on ettevottel vaja selleks, et
kasvada Baltimaadest véljapoole. Jargmise kahe aasta jooksul
plaanib MarkIT laieneda Poola, TSehhi, Peterburi ja Moskva
piirkonda. Varem on juttu olnud ka Soomest.



netokaive

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 22

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 228

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: -

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 145

— P- B-
puhaskasum tehingu hind omakapital

Rakvere ATP AS

Transporditeenud
Mérts
AS Tarbus

E: 0,57 P: - B: 3

ESS Haldus

Kinnisvarahaldus
Marts

EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: -

ISS Palvelut OY (Puhastus- ja kinnisvarahooldus-

kontsern)

E: 4 P: - B: 1

Hansapank AS
Finantsteenused
Marts-Aprill
Swedbank

E: 850 P _

(2005 a | kvartal) B: 3173

Nybit AS

EBITDA: —

EBITDA: -

Puhastatud nafta- ja pélevkivisaaduste tootmine,

bituumeni ja spetsiaaldlide miiiik
Aprill
Nynéas Refining (Rootsi)

E: 3,5 P: - B: 20

EBITDA: -

Taust

Varem kuulus Rakvere ATP kolmele mehele — Kalju Einmann,
Hardo Sulger ja Jaan Lugenberg. Firma teenindada on koik
neli Rakvere linnaliini ning enam kui 70 protsenti Ldane-Viru
maakonnaliinide turust. Lisaks soidavad Rakvere ATP bussid
ka kaugliinidel. 36 bussiga Rakvere ATP annab todd 110 ini-
mesele.

Urmas Soorumaa investeerimisfirma U.S. Invest solmis lepin-
gu maailma juhtiva puhastus- ja kinnisvarahoolduse kontser-
niga ISS 35% suuruse osaluse loovutamiseks osaiihingus
ESS Haldus. ISS omandas osaluse Eesti firmas oma Soome
tiitarfirma ISS Palvelut OY kaudu, mis annab t6dd 13 000 ini-
mesele. ISS on maailma suurim puhastus- ja hooldusteenus-
te firma, mis sai ise tihise ilevotupakkumise riskikapitalifon-
dilt EQT ja investeerimispangalt Goldman Sachs.
Ulevatuplaani jérgi pakub Rootsi Wallenbergide perekonna
riskikapitalifondi ja Goldman Sachsi spetsiaalselt ISSi vélja-
ostuks loodud iihisfirma iga ISSi aktsia eest 987 Eesti krooni.
Pakkumine on tehtud enam kui 30protsendise iilekursiga
vorreldes 1SSi aktsia sulgemishinnaga enne piihi ning ees-
mark on ISS borsilt ra viia.

Seni on 1901. aastal turvateenustega alustanud Taani kont-
sern {ile 100 aasta tegutsenud iseseisvalt. Firma on laiene-
nud enam kui 40 riiki ning sel on ligikaudu 290 000 tootajat.
1998. aastast on ISS iiles ostnud ligi 300 firmat, et laieneda
nii geograafiliselt kui ka avardada pakutavate teenuste vali-
kut. ISSi kéive oli mullu 84,5 miljardit krooni ja puhaskasum
275 miljonit krooni.

ESS Haldusel on 1548 todtajat, kontserni kuuluvad veel: AS
Minu Vara, ESS Puhastustdode AS, 0U Majatek, Minu Vara
Ida AS, Minu Vara Laane AS ning 0U Elamu Haldus.

Hansapangas, ostes aktsiaid 211,23 Eesti krooni eest.
Hansapanga enamusosalust omanud Swedbank soovis saa-
da ettevotte tdielikuks omanikus. Tehes kaks iilevotmispak-
kumist onnestus Swedbankil aktsiad kokku osta ning lahkuda
Tallinna Borsilt.

Rootsi firma Nynds Refining sai eelmise nédala reedel endale
100 protsenti Nybiti aktsiatest. Enne 68 protsenti Nybiti akt-
siatest omanud Rootsi dlifirma Nynas Refining AB ostis ara
koik firma aktsiad, mis enne AS Bituumenile kuulusid.




netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 86

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: -

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 11,6

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 155

E-
puhaskasum
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EBITDA -
kasum enne
amortisatsiooni

B
omakapital
ja finantskulusid

P-
tehingu hind

Kuulutusteleht “Soov”
Ajakirjandus

Aprill

Eesti Meedia kontsern

E: 1 P B: 0,12 EBITDA: 2,07

Moéoblimaja AS

Mooébli miik

Mai

oU Globstar
E: 8,6 P: - B: 33,6 EBITDA: -

Dagotar AS

Kalaté6ostus

Mai

OU Hiiu Kalatoostus

E: - P: - B: 8,4 EBITDA: -

Maardu Terminal AS

Tollilaod

Mai

Jetoil AS
E: 0,55 P: - B: 14 EBITDA: -

Eniro AB titarfirmad Eestis

Telefonikataloogide kirjastus

Mai

Interinfo Baltic

E: - P: 132" B: - EBITDA: 5

* sisaldab Lati ja Leedu tiitarfirmasid

Taust

Kontsern omandas kahekolmandikulise osaluse. “Soov” on
Eesti vanim kuulutusteajaleht, mis tahistab 1. Mail oma 13.
siinnipdeva. Lisaks kaks korda nadalas iimuvale ajalehele hak-
kab kontsern haldama ka kuulutuste internetikeskkonda
soov.ee. “Soovi” omandamisega tugevdab Eesti Meedia oma
positsiooni erakuulutuste turul. Koostdds kontseri kuuluvate
ajalehtedega kujuneb Soovi internetikeskkonnast Eesti mahu-
kaim kuulutusteportaal, mis sisaldab pakkumisi Tallinnast
Valgani.

Tartu mooblitoosturid Jaak ja Ago Nigul on lisaks mullu det-
sembris omandatud kontrollpakile suurendanud oma osalust
mooblimaja valdusfirmades.

ASi Tarmeko tegevjuhile Jaak Nigulile ja Tarmeko tiitarfirma
ASi Tarmeko Kommerts juhile Ago Nigulile kuuluv 0U Globstar
omab ASi Mddblimaja valdusfirmades M-Investeerimisriihma
ASis ja Kodumdabli ASis umbes 90 protsendi suurust osalust.

Agu Laanemetsale kuuluv OU Hiiu Kalatddstus ostis pankrotti
lainud Dagotari kalatddstuse. Laanemets, kes koos dripartner
Eduard Kotljaroviga on ka Viru kalatoostuse omanik, plaanib
Hiiumaa toostused kdivitada juuni alguses. Taisvoimsusega
peaks Hiiu kalatoostus toétama siigisest. Dagotar laks pankrot-
ti Tiit ja Toomas Kouhkna juhtimise all mdddunud aasta lopus.
Volgades siplevad ka iilejadnud Hiiu Kaluri grupi ettevotted.

Diislikiituse ja kiittedli hulgimiiiijaid Jetoil AS ostis Maardu
Terminali Oliekspress Grupilt. ASi Maardu Terminali nol on
tegemist 17 800 kuupmeetrise mahutipargi ja raudtee-esta-
kaadiga terminaliga, mis kéitleb heledaid naftasaadusi ja
holmab nii tolli- kui ka aktsiisiladu. Tegu on ka iihe suurima
siseturu teenindamisele orienteeritud terminaliga. Raudtee-
estakaad voimaldab tiihjaks laadida korraga 6 vagunit ning
paakautode laadimisseadmed laadida kiitust korraga kahele
autole voimsusega 2500 liitrit minutis. Kasutusel on nii tolli-
mahutid, aktsiisiladu kui ka kommertsmahutid. Terminal val-
mis 2003. aastal ning sinna on kdik vajalikud investeeringud
tehtud. Terminal vastab koigile kehtivaile keskkonnanduetele.
Maardu Terminali 2004. aasta kéive oli iile 80 miljoni liitri.
Terminal jatkab kiituste kditlemise teenuse osutamist ka teis-
tele Klintidele.

Eniro AB, Pohjamaade suurim telefonikataloogide kirjastaja
miiis oma tiitarfirmad Eestis, Latis ja Leedus. Eniro tiitarfir-
mad Eestis ja Leedus ostis USA investeerimisfirmale Texas
Pasific Group kuuluv Interinfo Baltic. Lati tiitarfirma ostis
kohalikule kapitalile kuuluv ettevote. Enirol todtas
Baltimaades 490 inimest.



EBITDA -

- - P- B - kasum enne
netokaive puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid
Ostuobjekt: Viimsi Tervis OU
Tegevusala: Hotellindus, terviseteenused
Tehingu aeg: Mai
Pakkuja: Askembla Asset Management (Rootsi investeerimis-
firma)
S: 61 E: 23,5 P: - B: 0,5 EBITDA: —
Ostuobjekt: 0OU Raamatuvaramu
Tegevusala: Raamatukaubandus
Tehingu aeg: Mai
Pakkuja: Eesti Ekspressi Kirjastus
S: 44,4 (2003) E: 0,54 (2003) P: - B: 0,04 EBITDA: -
Ostuobjekt: Microlink Eesti AS
Tegevusala: IT teenused
Tehingu aeg: Mai
Pakkuja: Elion, Lattelekom ja Lietuvos Telekomas
S: 557 E: 317 P: - B: 55 EBITDA: —
Ostuobijekt: Matti Birootehnika ISP vork
Tegevusala: Telekommunikatsioon, arvutite ja véilisseadmete jae-
miiik
Tehingu aeg: Mai
Pakkuja: Norby Telekom
s: 92" E: 0,3 P: - B: 0,56 EBITDA: —

* tegemist on terve firma majandusnaitajatega

Taust

Rootsi erakapitalil pohinevale Askembla Asset Managementile
laks 420 000 Viimsi Tervise aktsiat, omandades nii enamus-
osaluse SPA Hotell Viimsi Tervisest. Viimsi Tervise osanik LHV
miiiis oma osa Askemblale, kuna ettevote vajas uusi investee-
ringuid. Rootsis asuva haldusfirma Askembla Asset
Management hallataval Askembla Growth Fundil on Eestis ena-
musosalused sellistest firmades nagu: ehituskauba kett Ehitus
Service, Rocca al Mare Tennisekeskus AS, arvutifirma TD
Baltic, toitlustusfirma Eesti Eine ja ehitusmaterjalide tootja
Aeroc, mille pohiturg on Latis. Askembla eesmargiks on inves-
teerida Balti riikide ja Poola keskmise suurusega firmadesse,
millel on positiivne ja kiire kasvupotentsiaal.

Meedias ja kinnisvaras tegutsevale Hans H. Luigele kuuluv
Eesti Ekspressi Kirjastus ostis OU Raamatuvaramu, mis koos
juba varem talle kuuluva Rahva Raamatuga moodustavad
niiiid Eesti suurima raamatudri. Tehingu tulemusena laks
Eesti Ekspressi Kirjastuse omandusse 100% Raamatu-
varamu osakutest. Raamatuvaramu on eeskatt hulgifirma.
1999. aastast tegutsev Raamatuvaramu on keskendunud
peamiselt raamatute hulgimiiiigile.

Tehing allkirjastati mais, ja joustus parast seda, kui Eesti,
Lati ja Leedu Konkurentsiametid annavad loa tehingu toimu-
miseks (eeldatavalt 3-5 kuu jooksul). Seni jatkasid MicroLink
ja Elion tegutsemist iseseisvalt. Parast tehingu joustumist
omandab Elion holdingfirma AS MicroLink, mille tiitarfirma
Microlink Eesti AS jatkab iseseisvana tegevust Elion grupis.
MicroLinki Lati tegevused miiiiakse edasi Lattelekomile ja
MicroLinki Leedu tegevused Lietuvos Telekomasele. Elioni IT-
teenuste arivaldkond liigub MicroLinki, MicroLinki interneti- ja
andmesidevaldkond aga Elioni. MicroLink jaab iile-
Baltikumiliste IT-teenuste brandiks. MicroLink grupil on 553
tootajat kolmes Balti riigis, neist 167 Eestis.

Lisaks andmeside vorgule omandas Norby Telecom ka optili-
sed kaablid, mis seovad Viljandi linna strateegilisi punkte ja
panevad aluse vorgu arendamisele tulevikus. Firma sai juur-
de ligi 600 uut klienti. Maikuus ostis Norby Telecom Tallinnas
ja Tabasalus tegutseva ISP TeleData vorgu. Aktiivsema laie-
nemisega alustas Norby Telecom 2004. aastal. Selle aasta 5
kuuga on Norby enda alla koondanud iile kuue ettevotte, nen-
de seas naiteks iiks Eesti staazikamaid internetiteenuste
pakkujaid Estonian Wireless Network ning Louna-Eesti iiks
suuremaid ISP-sid Linking OU. Norby eesmérk on keskendu-
da kortermajadele ja piirkondadele valjaspool Tallinna, kus
puudub tana kvaliteetne alternatiivne sidevoimalus.




netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 40,6

Ostuobijekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 4,7

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 533

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 580

_ P- B-
puhaskasum tehingu hind omakapital
AS Vilma
Leiva- ja saiatootmine
Juuni
AS Kalev
E: 0,43 P: - B: 7,2

Pélva Reisijateveod OU
Transporditeenus

Juuni

AS Tarbus

E: 0,75 [PH= B: 1,32

Saksa Auto AS
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EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: -

EBITDA: -

Sodiduautode ja véikebusside hulgi- ja jaemiiiik

Juuli
Eesti Talleks AS

E: 25 P: 80 B: 20

EBITDA: -

Rocca al Mare Kaubanduskeskuse AS

Kinnisvara rent
Juuli

Soome kinnisvarafirma Citycon

E: 580 P: 975 B: 45

EBITDA: -

Taust

Maiustustetootja Kalev oli valmis juuni kuu jooksul Viljandis
tegutseva tiitarfirma Vilma teistelt aktsionaridelt ostma nen-
de aktsiad. Vilma iihe aktsia eest pakkus Kalev 25,74 krooni.
Vilma aktsiondrid said aktsiaid Kalevile miiiia ajavahemikul
10. juunist 10. juulini. Aktsiate eest tasutakse hiljemalt selle
aasta 30. detsembril. Kalev omandas 60,68-protsendilise
osaluse Vilmas mdddunud aasta suvel, makstes iga omanda-
tud aktsia eest 25,74 krooni.

Pdlva Reisijateveod kuulus kuni iilesostuni kolmele mehele —
Endel Ollile, Vambola Ollile ja Enn Riigale. Endel Olli, kes oli
gttevottes suurim osanik, ji toole Polva Reisijatevedude
juhatuse esimehena. Paika jaid ka koik senised bussijuhid ja
bussiliinid.

Andres Sarri kontrollitav Talleks ostis Taani firmalt Semler
Holding siinse Volkswageni miiiija vélja. Tehing holmas 50%
firma aktsiaid, seni oli Eesti Talleksi kdes 50% kontrollpakk.
Pohiliselt investeeringute tegemise ja haldamise ning kinnis-
vara haldamisega tegeleva ASi Eesti Talleks mullune kdive
ulatus 407 miljoni ja puhaskasum 23 miljoni kroonini.

Mitmes jéargus ehitatud kaubanduskeskus Iaks omanikele,
Hillar Tederi suurosalusega Uhendatud Kapitalile (75%) ja NG
Investeeringutele (25%) maksma paarsada miljonit krooni.
Kaubanduskeskuse eelmise aasta majandusaruande jargi
hinnati mullu detsembris kinnisvarainvesteeringud seniselt
220 miljonilt kroonilt imber 500 miljonile kroonile. Kogu kau-
banduskeskuse diglane vaartus on majandusaruande koha-
selt 645 miljonit krooni.

Tehingu solmimise hetkel oli Cityconile teadaolevalt Rocca al
Mare investeeringu tootlus 8,5%. Keskus on téielikult vélja
renditud ning hinnanguline kiilastajate arv on 4,5 miljonit.
Selleks aastaks plaanib keskus kasumiks 36 miljonit krooni.
Citycon soovib veel sel aastal hakata kaubanduskeskust
laiendama. Arendustegevuseks on plaanitud kolm aastat ning
selleks on ette nahtud 300 miljonit krooni. Laiendatav pind
tuleb kaubanduskeskuse iimber olevast maast, millest soovi-
takse veel 25 000 ruutmeetri ulatuses &ripinda saada. Hetkel
on kaubanduskeskuses 35 000 ruutmeetrit pinda. Tegemist
on Cityconi esimese investeeringuga Baltimaadesse. Citycon
on Soome kaubanduspindadele spetsialiseerunud kinnisvara-
firma, kes omab Helsingis ja mujal Soomes 16 ja Rootsis
iihte kaubanduskeskust.



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

Ostuobjekt: OU Mixson Tarbus Grupp tiitarettevote Rakvere ATP ostis Rakvere bussi-
jaama haldava firma OU Mixson. Tarbus Grupp koos tiitar-

Tegevusala: Bussijaama haldus ettevdtetega on Eesti suuremaid bussiettevotteid, mis annab

. . tood ligi 1000 inimesele ja Eesti elanikke teenindab ligi 350
Tehingu aeg: Juuli bussi
Pakkuja: AS Tarbus
S: 5,6 E: 0,04 P: - B: 0,18 EBITDA: —

Ostuobjekt: Eesti Krediidipank AS LBB omandas taiendavalt 15,5 protsenti AS-i Eesti
Krediidipank aktsiatest. Krediidipanga teatel sai LBB tehingu-

Tegevusala: Pangandus ga 59,8 protsendilise osaluse Krediidipanga aktsiakapitalis.

Tehingu aeg: Juuli-August Oma osaluse miiiisid LBB-le Krediidipanga senised aktsiona-

rid Vandemio Company Ltd ja KP Investeeringud OU. LBB ligi
Pakkuja: LBB (Latvian Business Bank) 100-protsendiline omanik on Bank of Moscow, mis on iiks
Venemaa suurematest pankadest. Krediidipangal ja Bank of
Moscow " | on koostddsidemed juba 1990ndate aastate
[opust. Krediidipank on 1992. aastal asutatud ja turul stabiil-
selt tegutsenud vaikepank, mis teenindab oma kliente 21

S: — (2005E|: 19 P:— B: 110 EBITDA: — kontoris kogu Eestis.
poolaasta)

Ostuobijekt: Linnaehitus AS AS Eesti Ehitus ostis neljale mehele kuuluvalt OU-It Tahering
viimased 49% aktsiatest ASist Linnaehitus. Eesti Ehitus ostis

Tegevusala: Ehitusprojektide juhtimine 1998. aastal 51protsendilise osaluse ASis Linnaghitus samu-

Tehingu aeg: August ti Téheringilt. OU Tahering omanikud on Krediidiinfo andmetel

' Alar Kroodo, Kalev Kase, Martin St ja Raul Rebane.
Pakkuja: AS Eesti Ehitus
S: 301 E: 22,6 P: 57,9 B: 37 EBITDA: -

Ostuobijekt: ESS Haldus OU ESS Halduse enamusosaluse miiiik toimus 31. augustil ja
selle kaigus laks 51% osalusest ISS-ile, Urmas Soorumaa

Tegevusala: kinnisvarahaldus investeerimisfirmale U.S. Invest j&i 49%.

Tehi . ESS Haldus OU kontrollib Eestis kokku kuut puhastusteenu-

ehingu aeg: August

seid ja kinnisvarahaldust ning —hooldust pakkuvat firmat,
Pakkuja: ISS Palvelyt OY nende seas oma valdkonna turuliidreid ASi Minu Vara ja ESS
Puhastustdoode AS. Lisaks kuuluvad ESS Halduse alla ka fir-
mad OU Majatek, Minu Vara Ida AS, Minu Vara Laane AS ja
00 Elamu Haldus. Grupp annab tddd 1500 inimesele.

ISS on 1901 aastal Taanist alguse saanud ja tdnaseks iile

S: 229 E: 4 P: - B: 1 EBITDA: —  123iima kokku 40 riigis tegutsev kinnisvarahoolduskontsern.
Ostuobjekt: AS Repo Vabrikud AS Repo Vabrikud toodab enamasti puitplaate. Sorbes AG
omandas ASi Repo Vabrikud té’isosalyse 10.augustil, ostes
Tegevusala: Puidut66stus 49% aktsiapakist SEB Uhispangalt. Sveitsi omanikud kavat-
Tehingu aeg: August sevad ettevottesse investeerida 200 miljonit krooni, et tosta

tootmismahtu kahekordseks. 2004. aastal kasvas ASi Repo
Pakkuja: Sveitsi firma Sorbes AG Vabrikud puitlaastplaatide toodang 20 protsenti 172 000
kuupmeetrini (vordluseks 2003. aastal 145 000 m?). Kokku
tootis ettevote puitlaast- ja puitkiudplaate 220 000 kuup-
meetrit. Repo Vabrikud on Balti- ja Pohjamades suurim
melamiinkattega puitplaatide tootja nii tootmisvalikult kui
tootmismahult.

S: 4954 E: - P: - B: 62 EBITDA: -




netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 10

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 55,9

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

puhaske;sum

1 2,336

E: 0,42

E: 0,85

E: 0,46

P- _
tehingu hind omakapital

Emico AS

Elektritood ja hooldusteenused
August

YIT Building Systems

P: - B: 0,48

Mulgi Reisid
Transporditeenus

August
Hansabuss AS

P: - B: 1

Trakmain OU
Transporditeenus
August

AS Tarbus

P: - B: 0,66

OU Viru Leib (Tapa leivatehas)
toiduainetetééstus

September

Hallika Pagar

E: 0,9

RD Electronic AS
Elektroonikaettevote
September
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EBITDA -

kasum enne
amortisatsiooni
ja finantskulusid

EBITDA: 2,5

EBITDA: 2

EBITDA: -

EBITDA: -

Lati firma SIA Zinatniskais Centrs “Mikroelektronika”

B: 14,3

EBITDA: -

Taust

Emico on asutatud 1992. aastal. Ettevote annab todd 30 ini-
mesele. Ettevotte tegevjuhtkond jatkab todd praegustes iiles-
annetes ja sailitab oma vahemusosaluse. Emico on spetsiali-
seerunud toostus- ja drihoonete ning avalike objektide elekt-
ritdodele ja kinnisvara hooldusteenuste osutamisele. Building
Systems Oy on Pohjamaade turuliider ehitiste tehnosiistee-
midega seonduvate teenuste osutamise alal. Solmitud &ri-
tehing on osa ettevotte strateegiast laiendada oma aritege-
vust Eestis, Létis ja Leedus.

Mulgi Reisid opereerib 124 todtaja ning 48 bussiga kohalikke
liinivedusid Viljandi linnas ja maakonnas ning samuti Valga
maakonnas. Samuti veab Mulgi Reisid reisijaid mitmetel
kohalikel kaugliinidel. Tehingu tulemusena muutub AS Mulgi
Reisid Hansabussi tiitarettevotteks. Hansabuss on Eesti
kapitalile kuuluv bussitranspordi ettevote, millel on 70 todta-
jat ning 46 bussi. Hansabuss tegeleb lisaks tellimusvedudele
samuti mitmete kaugliinide opereerimisega Eestis.

Tarbus Grupp (uue nimega GoBus) ostis Valga Autoinvestilt
4ra OU Trakmain. Eesti juhtiv bussiettevatete kontsern Tarbus
Grupp omandas taies ulatuses Valgamaa bussifirma ning lii-
tis Tarbusega juba kaheksanda bussifirma. Miiiigi initsiatiiv
tuli téielikult Valga Autoinvesti poolt turusituatsiooni tottu.
Silmaga nahtavaid uuendusi hakkavad reisijad ndgema kahe
aasta jooksul, mil on kavas luua uus brand, bussiettevotete
tarvis voetakse kasutusele iihtne mark. Siinsed bussid hak-
kavad toendoliselt ringi sditma GoBus Valga nime all.

Hallika Pagar ostis ara pankrotistunud O Viru Leib varad,
plaaniga seal tootmine renoveerida. AS Hallika Pagar juhatu-
se esimees Heiki Hallik iitles, et Hallika Pagari senises toot-
miskeskuses Tamsalus jatkub tootmine samas mahus ja
Tapa tootmisega suurendatakse iildisi tootmismahte ja too-
dete sortimenti. Praegu tddtab ettevottes ligi 150 inimest.
Hallik ASi suuremad omanikud on Mati Polli (51,0%), Toivo
Hallik (29%), vaikestes vordsetes osades Heiki Hallik, Kaja
Hallik ja Marika Tali.

AS Eesti Krediidipank miliis osaluse ASis RD Electronic.
Krediidipank oli senimaani 50,3% RD Electronic aktsiate
omanik. RD Electronicu teine suurem omanik on AS Balti ES.
RD Electronic on tootmistegevusega tegelev elektroonikaette-
vote, mis asub Narvas ning mille peamiseks suunaks on
triikiplaatide tootmine ja montaaz ning meditsiiniliste senso-
rite valmistamine.
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Baltcap

Baltcap on Baltikumi juhtiv riskikapitaliinvestor, hallates fonde kogu-
mahuga 1,4 miljardit krooni. Alates 1996. aastast on Baltcap investeeri-
nud Ule poole miljardi krooni. Investeeritud on 31 ettevottesse Eestis,
L&tis ja Leedus, millest 15 on muudud.

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

Baltcapi omanikeks on investeerimispank Suprema, mis kuulub Evli
Gruppi ning riskikapitalifirma Capman.

Investeeringud Eestis: Videoplanet (muudud 2004), MicroLink, Teede
REV-2 (mutdud 2003), Standard (maddud 2004), A.Le Cog (muudud
2000), Vipex (mutdud 2005), Ecometal, Thom Tehnika, EMV (muudud
1997), Nutritech Baltics.

Tallinna Bors
OMX Exchanges

Tallinna Bors ja Eesti Vaartpaberikeskus on ettevotted, mille kaudu toi-
mub vaartpaberitega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldamine,
véartpaberitehingute 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
véartpaberiborsid 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.

AS Suprema Securities

Suprema Securities on aastal 1993 asutatud Baltimaade juhtiv investee-
rimispank esindustega Tallinnas, Riias ja Vilniuses.

Suprema aitab rahastada, osta ja mUuUa ettevotteid ning hallata inves-
teeringuid pakkudes klientide vajadustele kohaldatud rahvusvahelisel
tasemel finantsteenuseid. Suprema on Tallinna, Riia and Vilniuse borsi-
de liige.

Suprema on osa Pdhjamaade investeerimispangast Evli Bank Plc.
mis lisaks Baltimaadele pakub investeerimisteenuseid Helsingis, Stock-
holmis, Luksemburgis ja New Yorgis.

Kirjastanud Director ja Partnerid
Ajakirja Director valjaandja

tel 625 9494

www.director.ee




