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Kéesolev 2004, aasta on huvitav ja oluline aeg Eesti arengus. Eriliseks siindmuseks ja
olulisemaks teemaks on kindlasti see, et Eesti saab I6puks ka juriidiliselt ja formaal-
selt Euroopa osaks. Liitumine Euroopa Liiduga on uueks valjakutseks Eesti ettevotete-
le ja nende juhtidele. Tuleb kohaneda uute tingimustega ning naidata, et ka jarjest ti-
hedamas konkurentsis suudetakse edukad olla. Me ei ole enam odav tootmismaa
ning edasine areng ja labilddgivoime soltub oskuslikust ja jarjest tohusamast tegevu-
sest. Peame oma kasutuses olevaid véheseid ressursse rakendama voimalikult efek-
tiivselt. Eelnevat silmas pidades ongi valitud jarjekorras neljanda ajakirja “Investor ja
Ettevotja” teema.

Seekordses numbris tuleb juttu efektiivsuse strateegia-
test. See on kindlasti valdkond, mille peale aeg-ajalt mot-
leb enamus juhte. Alati on voimalik tegutseda efektiivse-
malt ja paremini. Aga mida selleks peaks tegema ja mil-
lest pihta hakkama? Kuidas muuta ettevotte tood pare-
maks ja tohusamaks? Neid kisimusi tahamegi seekord
késitleda.

Kuumaks teemaks Eesti investeerimismaastikul on hetkel
rahvusliku riskikapitalifondi ehk Eesti SITRA loomine. Sel-
list arengufondi on teadmismahukate projektidega tegele-
vad ettevotjad oodanud juba kaua ning digesti strukturee-
rituna annab ta riigi majanduslikule arengule markimis-
vaarse touke.

Nagu meie ajakirjas tavaks votame lahema vaatluse alla
Uhe tuntud Eesti ettevotte, milleks on seekord véga huvi-
tava arenguteega firma Osel Foods. Tegemist on ettevéttega, mida on korduvalt rest-
ruktureeritud. Esimene kord tdsisemalt siis, kui sinna l&ks tegevjuhiks Olari Taal. Hil-
jem mutdi kalatoostus maha ja loodi Glimalt edukas Aura brénd. Siis ostis juhtkond
firma vélja ja mius pool aastat hiliem A. Le Cogile edasi.

Tutvustame Soome vaéartpaberiturgu ja sealseid investeerimistraditsioone. Kuna sa-
masse kontserni kuulub ka OMHEX Tallinn, siis Soome bérsi laienemine suurendab ka
meie kohalike investorite investeerimisvoimalusi. Loomulikult saate lugeda ka efektiiv-
susest, nii selle teooria arengutest viimase saja aasta jooksul kui ka tulevikusuunda-
dest. Ning nagu ikka on ajakirja I6puosas ara toodud Ulevaade viimase kuue kuu te-
hingutest Eesti firmadega.

Loodame teile pakkuda huvitavat, 6petlikku ja monusat lugemist.

Martin Kédar
Baltcapi finantsjuht

Ajakiri Investor ja Ettevétja ilmub Baltcapi, OMHEX Tallinna ja Directori koostoos.

Toimetaja: Tiit Efert, tel 625 9494, tiit.efert@director.ee 0
Kujundus: Aragon MM E&IEEIHE

Triikk: Printon




Helsingi, Tallinna
ja Riia borsid
NOREXI liikmed

HEX Integrated Markets, Kopenhaageni, Oslo ja Islandi bor-
sid allkirjastasid uue NOREXi koosttodalase leppe, mille tule-
musena astus OMHEXi vaéartpaberiturgude divisjon HEX In-
tegrated Markets Pdhjamaade borsideliidu liikmeks. See ta-
hendab, et lisaks varasemalt NOREXisse kuulunud Stock-
holmi Boérsile said liidu liikmeteks ka Helsingi, Tallinna ja
Riia borsid. NOREXi eesmark on liitkmete vaartpaberiturgude
omavaheline Ghendamine, mis loob eeldused turgude ja tu-
ruosaliste senisest tdhusamaks toimimiseks. NOREXi liik-
mete vaheline koostdd pohineb Uhisel kauplemissisteemil
ning reeglistikul.

Carnegie alustab
Kauplemist Tallinna
BoOrsil

Peatselt alustab Tallinna Borsil kauplemist Carnegie Invest-
ment Bank AB. Carnegie on Pdhjamaade investeerimis-
pank, mis tegutseb vaartpaberivahenduse, investeerimis-
panganduse, varahalduse ja privaatpanganduse valdkonda-
des. Carnegiel on harukontorid seitsmes riigis: Rootsis, Taa-
nis, Norras, Soomes, Luksemburgis, Suurbritannias ja
Ameerika Uhendriikides. Eesti turul hakkab Carnegie kaup-

lema Soomest. Tallinna Borsi litkmete arv on ntid 13, seal-
hulgas neli liiget, kes kauplevad vélismaalt.

OMHEXIi
aastaraamat valmis

Tallinna Borsi ja Eesti Vaartpaberikeskuse emaettevotte OM-
HEXi 2003. aasta sindmusi kokkuvottev aastaraamat on kat-
tesaadav OMHEXi interneti lehekdiljel www.omhex.com. Aas-
taraamat on inglise, rootsi ja soome keeles.

EVK teavitab
aktsiaraamatu
muudatustest

Koigil Eesti Vaartpaberikeskuses registreeritud ettevotetel
on nuudsest e-Registri vahendusel voimalus vaadata oma
ettevotte vaartpaberitega tehtud tehingute ajalugu ning saa-
da aktsiaraamatus toimuvate muudatuste korral operatiivset
teavitust.

e-Teavitus vdimaldab ettevottel saada operatiivset infor-
matsiooni aktsiaraamatus toimunud muudatustest. Muuda-
tuse toimumise korral saadab EVK ettevotte e-posti aadres-
sile toimunud tehingu kohta teavituse.

Muudatustest teavitamise tellimine sobib ennekdike ette-
votetele, kes ise ei jalgi igapdevaselt oma vaartpaberitega
tehtavaid tehinguid ja ettevottega seotud kolmandatele isi-
kutele, kellel on digus ettevotte kohta andmeid saada.

Eesti Vaartpaberikeskuses registreeritud ettevotetel ei ole
notariaaltoimingute tegemiseks tarvis esitada aktsiaraama-
tu valjavotet. Notarid saavad otse registrist aktsiaraamatu
andmeid mistahes ajahetke seisuga, kasutades selleks EVK
internetipohist e-Registri rakendust.

e-Register asub aadressil www.eregister.hex.ee

Rapla koolitudruk
ONn osav investor

Keskkoolides majandust dppivatele noortele korraldatud in-
vesteerimismangu 2Day.ee v6itis Rapla Uhisgiimnaasiumi
11. klassi dpilane Jaanika Trahov, kes suutis nelja nadala
jooksul kasvatada oma virtuaalportfelli ligi 21,4%. Jaanikale
jai napilt alla sama kooli dpilane Jaanika Ojasalu, kelle toot-
luseks tuli 21%. Mangima registreerus 1819 gimnasisti, kel-
lest ligi tuhat joudis virtuaalsete aktsiatehinguteni Tallinna
Barsil noteeritud ettevotetega.

Opilased said mangu jooksul véga reaalse ning praktilise
kogemuse borsil kauplemisest, voimalustest, kukkumistest
ja tousudest. Kokku sooritati Gle 7000 virtuaaltehingu. Esi-
mese koha auhinnaks pani HEX Tallinn vélja reisi kahele Hel-
singi borsile.

12, aprillil alustas 2Day.ee koostéds Estonian Business
Schooli, HEX Tallinna ja Eesti Uhispangaga praktiliste inves-
teerimisalaste koolitustega, mis on eelkdige suunatud kesk-
kooliopilastele ja tudengitele, kuid on avatud ka koigile teis-
tele huvilistele.

Balti- ja POhjamaade
uhine Kauplemis-
keskkond

Esimese sammuna Balti- ja P6hjamaade Uhendatud véart-
paberituru loomisel votavad Tallinna, Riia ja Helsingi borsid
septembri 10pus kasutusele uue kauplemissUsteemi.
Selle tulemusena on seitsme riigi borsid Ghendatud Ghte
kauplemissusteemi. Tallinna Borsi emaettevote OMHEX on
alustanud labiraakimisi ka Leedu vaartpaberiborsi ja vaart-
paberite keskdepositooriumi ostuks.
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Osel Foods:
tapne tootearendus
ja hea meeskond

OSEI FDDdS on ettevote, keda parast Linnuse kalja kau-

bamargi muuki tagaselja siunati ja sttdistati rahvusliku uh-
kuse mahaparseldamises. Tagantjargi voib ¢elda, et tege-
mist oli vaga targa éaristrateegilise otsusega. Kui vaadata
laiemalt Osel Foodsi ajaloole, siis selliseid otsuseid leiab mit-
meid. Igal juhul tegemist on ettevottega, mille tooteportfell
on iga mone aasta tagant kardinaalselt muutunud ja ettevo-
te on sellest voitnud.

Oseli teine edu tegur on olnud sissetddtatud meeskonna
kaasamine juhtimisse.

Uksteist aastat tagasi Saaremaal asutatud AS Osel Foods
alustas apelsinimorsi kontsentraadi tootmisega. Ajalukku
jaab nii ketSupi valmistamine kui kalatéostuse pidamine.
1999. aastal, kui endine Hoiupanga juht Olari Taal Osel Food-
si juhtima asus, hindas Price Waterhouse Coopers selle
vaartuseks u. 10 miljonit krooni. Neli aastat hiljem, kui Osel
oli edukalt turule toonud Aura joogibrandi, maksis A.Le Coq
ettevotte eest 16 korda korgemat hinda.

Taalil polnud ettevétte juhina kahtlust, et Oselist saab as-
ja. Ta ei seadnud eesmargiks mitte kiirete finantsiliste tule-
muste saavutamist, vaid efektiivse ja paindliku organisat-
siooni Ulesehitamise. Ta tahtis luua organisatsiooni, mis
saaks hakkama suvalise toidutddstust puudutava ariidee
realiseerimisega.

Esimene tahtsam ettevotmine oli mitme haruga organi-
satsioonile juhtimisstruktuuri loomine. Aga organisatsioon
on inimesed. Taal eelistas enda meeskonda inimesi, keda ta
teadis, tundis ja usaldas juba Hoiupanga ajast. Ta kutsus fir-

masse endised hoiupankurid Tauno Tatsi, Kuldar Leisi, Reet
Kambla, Margus Malsi ja Priit Tamme. Valiku tugevuseks oli
vaiksema altmineku voimalus ja Uhine organisatsioonikul-
tuuriline taust, mis valjendus vaartuste ja hoiakute sarnasu-
ses. “Muidu on nii, et kui uus meeskond saab kokku, l&heb
pool aastat, enne kui tihine keel leitakse,” ttleb Taal. Osel va-
jas kiireid tulemusi ja antud meeskond véimaldas neid.

Uue meeskonna Uks esimesi samme oli tegutsemispohi-
motete kokkuleppimine ja kirja panemine: kes me oleme,
mismoodi me ari ajame ja kuidas me kunagi ei talita; kuidas
suhtume omanikesse, tdotajatesse ja klientidesse, kuidas
suhtleme konkurentidega. See oli organisatsioonikultuuri
parandamine, teadvustamine ja teadmine mismoodi edaspi-
di asju hakatakse korraldama.

Iga pohimote seletati rahulikult firma infolehes lahti. Et
miks ettevote ei kditu pangana ega anna tdotajatele laenu. Et
ari ei tehta jumala kiituseks, vaid omanik peab saama divi-
dende. Et mitte mingil juhul ja mitte mingi hinna eest ei teh-
ta jareleandmisi kvaliteedis. Néiteks uute seadmete valimisel
oli kokkulepitust paris palju tuge, sest suur kiusatus oli osta
vanu seadmeid. Hinnavahe oli neljakordne.

Ka teised muudatused said alguse neist pohimaotetest.
Uued juhid hakkasid tootmist ké&sitlema kui protsessi, asusid
analtusima, kus on noérgad kohad ja miks need on. Selle ras-
ke ja rutiinse t60ga kéis paralleelselt suuremahuline ja kallis
tootajaskonna koolitamine. Oluliseks muutus ka planeerimi-
ne. Uhtékki avastati, et naiteks ladude all on vaga palju raha
kinni ning ostetud on valesid asju.

Oluline tehing oli raskustesse sattunud AS Paljassaare
Kalatodstuse ost 1999. aastal. Kuid kalatddstus tegi Oseli
juhtimise veelgi keerulisemaks. Tegemist oli senisest tegevu-



Olari Taali eesmirk oli muuta Osel Foods organisatsiooniks, mis saaks hakkama
suvalise toidutddstust puudutava driidee realiseerimisega.

sest sedavord erineva valdkonnaga. Mis pohjusel ettevote
siis osteti? ,Ju teda hasti maidi,” pdhjendab Taal. Paljassaa-
re oli enne Vene turu kokkukukkumist olnud vaga edukas. Tu-
gev tootmishaas ja Esva kaubamark olid samuti alles. Mis
aga hadasti abi vajas, oli turundus. Lisaks Vene turu kadumi-
sele jai Paljassaare leedukate Vichiunai aktiivse tegevuse tot-
tu ilma ka Leedu turust. Et jalgu alla saada, tuli turu ja too-
tearenduse vallas kévasti vaeva ndha. Parast aastast otsin-
gute perioodi oli esimese kolme kuu kasv juba 40%. Jargiti
neidsamu tegutsemispshimétteid, nagu Oselis. Kuigi joogi-
ning kalatdéostuse liit on Gsnagi ebaloogiline, oli sellel ka po-
sitiivne kilg. Nimelt sai lahenduse joogitddstuse hooajalisu-
se probleem: suvel kais taisvdoimsusel jookide, talvel merean-
dide tootlemine. Tootmismahud olid umbes pooleks.

2001, aastaks oli selge, et kahe erineva tédstusharuga
enam ei jatkata ning kalaga ei tasu Eesti vaiksel turul enam
jannata ning téostus muudi edasi konkurendile Vichiunai
Grupile.

Kahe aasta jooksul oli Oseli meeskond suutnud kalaari
sedavord hasti kdima saada, et vois selle maha muula kahe-
kordse hinnavahega. Firma vaartust tostis eelkdige korge
tootmise kultuur, samuti suudeti leida uusi turge valjaspool
Baltikumi. Ostu vaartus soltub sellest, kuidas ostja hindab
oma voimalusi véljakéidud raha tagasi teenida. Vichiunai ini-
mestel oli marksa paremaid ideid kalatdodstuse arendami-

seks. Nad olid aastaid kalaariga tegelenud.

Lisaks kalatoodetele oli Osel jookide kérvalt tegelnud ka
ketSupi ning majoneesi valmistamisega. KetSupil, mis 1995.
aastal turule tuli, 1&ks vahepeal lausa nii hasti, et seda val-
mistati alltdovotuna Soomes. Koik téanu sellele, et tle 90%
toodangust maudi Venemaale. 1999. aastaks, parast “suurt
Vene kriisi”, oli ketSupitootmise hiilgeaeg moddas. ,Jumala
onn, et Linnuse Kali toodi véljal See oli kiiresti kustuv ko-
meet, aga aitas 1998-1999 aasta Ule elada,” rohutab Taal. Ve-
ne turg oli just kokku kukkunud ja suvi oli kuum. Kali oli on-
nelik leid, sest ilma selleta oleks Osel véga kurba seisu sat-
tunud.

KetSupi ja majoneesi tootmine oli vale otsus: erilist kasu
ettevote neist ei saanud. Ehkki 1999. aastal leiutatud Mona
kaubamarki saatis alguses killaltki suur edu. Majoneesi tu-
rundusse investeeriti kovasti, sest laborist veendi, et tege-
mist on vaga hea majoneesiga. Osel tuli ka esimesena valja
korgi alla kleebitud hobepaberiga. Kuid tehnoloogia vedas
alt — toode kippus vedelaks minema. Samas hakkas ketSupi-
majoneesi tootmine segama firma pdhitegevust ehk jookide
tootmist. Fookuse hoidmiseks otsustas Osel 2003. aastal ka
ketSupiliini maha muda.

Palju kéneainet tekitanud tehinguga I6petas Osel Foods
2001. aastal Linnuse Kalja valmistamise ning muus brandi
Coca Cola Companyle. Oselil puudus vdimalus ja oskus eks-
portida kalja kaugemale kui Lati. Eesti turul oli kriitiline ma-
hupiir ees ning hinnasurve allapoole Uiha tugevam. Coca Co-
lal seevastu olid tehased Umberkaudsetel turgudel ning pal-
ju paremad vdimalused kalja muumiseks ka mujal kui Ees-
tis-Latis. Tehingu tapset ajastust ilmestab fakt, et kali oli nos-
talgiatoode ning selle turg kukkus kohe parast muu-
gitehingut 30% aastas. Coca Cola eesmark on igas riigis, ku-
hu nad on kanda kinnitanud, saavutada tle 50% turuosa.
Linnuse Kali oli sellel teel ees ning 1,2 miljoni dollari (u. 20
miljonit krooni tollase kursi jargi) eest osteti kali ara.

Kalia miiiik avas tee Aurale

Aastad 1999-2000 olid Oselile riskantne aeg: ligi 60% kaibest
andis suure sesoonsusega ja pikemas perspektiivis moest
minev kali. 2000. aastal, mil nii Esva kui Osel Foods olid kah-
jumis, loodi aga alus tuleviku edule: investeeriti mahlatoot-
misse ning alguse sai firma Umberkujundamine. Ettevote oli
sel hetkel veel miinuses.

Prioriteediks sai kvaliteetmahlade tootmine. T&htis oli
mbelda, et ettevote on muutustele vaatamata igavene. Oli va-
ja midagi, mis annaks sellele vaartuse ja aitaks vahendada
riske. Ideid oli mitmeid, aga mahl tundus olema kdige lihtsa-
malt realiseeritav. Sest see oli toode, mille tarbimine pidi kas-
vava ostujou tingimustes tousma kordades.

Eesmargiks oli saavutada tippkvaliteedi ja kaubamargi
abil umbes 30% turuosa.




Sellise eesmargiga stndis Aura brand, mille turuletoomi-
ne laks kokku maksma 31 miljonit krooni. Suurem osa ko-
hustustest, mis Osel mahlaliini ostuga endale oli vétnud, sali
kaetud kalja muugist. Kogu firma tahelepanu ja tegevus oli
keskendunud langevalt kaljaturult tdusu vajavale Aurale.
Alustati 2000. aasta veebruaris ja turule tuldi oktoobris.

Kogu tlejaanud arendus seisis, kuna Aura oli Oselile nii-
vord maéarava téahtsusega, et samaaegselt ei raisatud aega
pisiasjadele. Pool aastat on vahim aeg, mis kulub, nii turun-
duslikult kui tootmislikult, korraliku kaubamérgi loomisele.
Paralleelselt kéis mutgistruktuuri tmberkujundamine — seni
hulgifirmade kaudu oma toodangut levitanud Osel hakkas
muUUma otse jaekettidele ja kauplustele.

Tol ajal joodi Eestis mitu korda vdhem mahla kui arenenu-
mates Euroopa riikides, kuid Oseli juhtkond jalgis trendi ja
ennustas, et elu paremaks muutumisega hakatakse Eestis
lahiaastatel ka rohkem mahla tarbima. Mahlaturg oli Oseli
tuleku ajal stabiilne ning turuosad éra jagatud, ent osalejad
imagolt liig sarnased ja vanamoodsad. ,Andsime endale aru,
et mahlabrandi loomine on meie jaoks ellujgamiskisimus,*
Utleb Kuldar Leis, kes parast Taali lahkumist 2001. aasta
mais sai Oseli juhatuse esimeheks. Neid, kes uskusid sel
hetkel Oseli investeeringu tasuvusse, oli vaga vahe.

Aura sarja tootma hakates otsustati kohe, et toote kvali-
teet peab olema véaga hea ja turundus konkurentidest erinev.
Samas pidi juhtkond tunnistama, et tegelikult eristumist
kardeti ja tekkisid liigse sarnanemise ilmingud. Ka Aura kip-
pus alguses kujunema liiga latiinolikuks, nagu paljud juba
turul olevad mahlad. Véljastpoolt firmat kaasatud konsultan-
did ja reklaamiagentuur aitasid siiski ihaldatud eesméargini
jouda. Kasuks tuli ka Ghtne meeskonnavaim — Uksteist hoiti
asjade kaiguga kursis. Kvaliteet, mitte-latiinolik lahenemine
ja eriparane reklaamikampaania (reklaam, kus Viljandi jarve
peeti Sveitsiks) olid peamised edutoojad mahla turule toomi-
se juures.

Hea meeskonnatdd tulemusel dnnestus luua arenemis-
véimeline brand, tanu millele téusis Osel Foods nii finantsili-
selt kui imagolt tugevaks firmaks.

Kuid koik ei lainud nii libedalt, kui vélja paistis. Esimesel
poolel aastal ei saadud muuki niimoodi kdima, et kdik mah-
lad oleksid alati koikjal olemas olnud. Muudi vahem, kui
oleks voinud. Teine ebadnnestumine oli see, et keskendudes
turuletoomisele, ei jatkunud téhelepanu arengule, mis pidi
jargmisel aastal jargnema. Keskendudes Eesti turule, alahin-
nati tdopanust, mis oleks pidanud osaks saama mahla Latti
ja Leetu viimisele. Baltiriigid on tarbimisharjumuste osas va-
ga erinevad, et nende tarbijaskonda sarnaste vahenditega
putda. Oselil oli eesmargiks kolme aasta jooksul haarata La-
tis 10% ja Leedus 8% turust. Laks aga nii, et 2003. aasta 16-
puks oli Aura Latist ara tulnud ning Leedu turuosa oli 4%.
Ebadnnena langes Aura turuletuleku aega nii Latis kui Lee-
dus hinnalangus, mis tegi mottetuks investeerimise turun-
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Osel Foodsi suuraktsionir Carl-Erik Sundblad sdlmimas firma miiiigilepingut
ettevotte tegevjuhtkonnaga. Vasakult: Carl-Erik Sundblad, Kuldar Leis, Toivo Alt.

dusse. Teisalt on ka Idunanaabritel madalam mahlade kvali-
teet, tarbijad sellega harjunud ja Osel ei nainud voimalust
sealsetel turgudel edukalt konkureerida.

Aura sari sai uusi litkmeid

2001. aasta kevad toi konarliku stardiga poodidesse veesarja
Aura Spring. See sarnanes liigselt teistele ja turundusse ei
panustatud piisavalt. Selge edu saatis veemUlki aga aasta
hiljiem, kui Spring sari oma uue tumesinise kuue ja pohla-
maitsega eristus Ulejaanud veevalikust. Konkurentidest eris-
tumine ja veemutgi mudgimeeskonnale prioriteediks sead-
mine aitasid Spring veel vahese turundusrahaga veeturul
liidrite sekka tousta. Kaasa méangis ka Aura brandilt saadud
stinergia. Vee kaive kasvas aastaga Ule kolme korra. Kuna
kontseptsioonis oli sees ka odavama hinnaklassi mahla val-
mistamine, tootati valja mahlajookide ja nektarite sari Milli-
ne Monus.

Tootearendus jatkus taie hooga. 2002. aastal tuli Osel val-
ja vitaminiseeritud mahlajookide sarjaga Aura ACE, millest
kujunes kiiresti turuliider vitamiinijookide seas. Esimese
kuue kuuga muuadi ACE jooke 18,3 miljoni eest. ACE puhul
mangis rolli trendi tabamise tapsus. Turg oli vitaminiseeritud
mahlajookideks valmis, toote maitseomadused head, pudeli
kuju kéepéarane, kasuks tuli Aura brandist saadud stnergia.

Samal aastal tdienes mahlabrénd eksklusiivse sarjaga
Aura Mio, mis oli moéeldud lisavdartusega premium mahla-
brandiks. Paraku ei olnud turg vastupidiselt Oseli arvamuse-
le tavalisest kallima ja vaartuslikuma mahla jaoks valmis. Tu-
ruleminek langes ka ACE-ga samasse aega, mistottu jai nor-
gaks fookus. Lisaks esines probleeme kvaliteediga.

Jargneva, 2003. aasta uudistooteks said vérskendavad



teejoogid Aura T. Eestis puudusid kodumaised teejoogid ja
Aura saavutas kiirelt turuliidri staatuse. Siiski ei olnud tee-
jookide tdus nii suur, nagu Osel oli lootnud. Suvi oli suhteli-
selt kehv ning uute jookide turundussdnum osutus tarbija
jaoks liiga keeruliseks. Seevastu eelmise aasta 16pus vélja
tulnud Aura 6unajook vaikese piimaga tunnistati Eesti 2003,
aasta parimaks mitte-alkohoolseks joogiks.

Vdljaost ja dramiiilk

Mullu otsustas Osel Foodsi enamusaktsionar Carl-Erik
Sundblad muta endale kuulunud 75% osaluse dra. Muugi
pohjuseks oli seniste investeerimiseesmarkide taitumine ja
soovi aktiivsest arist tagasi tombuda. Kolmveerand aktsiapa-
ki uuteks omanikeks said kuus juhtkonna liiget. Ulejaanud
veerand j&i senisele véhemusaktsionarile Toivo Altile. MBO-
st ehk ettevotte ostmisest tegevjuhtkonna poolt votab tavali-
selt osa 1-3 inimest, kuid Oseli edasiseks arenguks olid vaja-
likud koik seitse. Riski votsid nad nii isikutena kui firma to6-
tajaskonna ees. Labi aastate vaga pusiv ja motiveeritud per-
sonal sai usu, et uus omanikkond on firma edasisest heast
kéekaigust huvitatud.

Koigest neli kuud hiljem, septembris, tegi AS A. Le Coq
Osel Foodsile ostupakkumise, millest varsked ettevotte oma-
nikud ei keeldunud. Uue tehingu kasuks otsustati seetottu,
et molemad firmad olid oma tootmisvoimsuse ammendanud
ja vajasid uusi investeeringuid pudelite villimisse. Kuna ka
Saku Olletehas investeeris villimisse, oleks jargnenud toot-
misvoimsuse Ulekillus. A. Le Cogi pakkumine oli Oselile va-
ga oigeaegne ning teatud maaral asjaolude soodne kokku-
langemine.

Aura kaubamaérgile tdhendab A. Le Coqi alla minek voi-
malust jouda l6puks ka L&tti ja Leetu. Importmahlana ei
muutu nad seal kunagi juhtivaks mahlabrandiks, samamoo-
di, nagu oleks keeruline Cidol voi Guttal seda Eestis teha. Ent
10-15% turuosa oleks reaalne.

Vaib velda, et Osel Foods muutus liiga suureks, et ise-
seisvalt jatkata. Joogitootjate ekspordi logistikakulu on nii
suur, et Oselil ei olnud vaimalik ekspordis olulist hiipet teha
ning Eesti turul hakkas lagi katte joudma. Osel ei oleks suut-
nud saavutatud taset hoida, kuid see tdhendanuks moraali
allakaiku. Eesmark saavutada Aura mahladega kolme aasta-
ga turuosaks 30% sai téidetud.

Teatud maani otsivad firmad endas sisemist efektiivsust,
kuid mingist etapist ei ole jupingutused selle parandamiseks
enam soltuvuses efektiga, mis sellest saadakse. Samal ajal l&-
heb hinnasurve (tha suuremaks ja saabubki seis, millal ettevo-
te on efektiivne, ent mitte kasumlik. Viimast ongi voimalik saa-
vutada l&bi suurenemise, mis ei ole niivord vajalik kiiresti are-
neval turul, kull aga turul, kus piirid on juba ees.

Ka A. Le Coq Tartu Olletehase juht Tarmo Noop toob oma
vaatenurgast vélja paris mitu pdhjust liitumiseks Osel

aasta kaive milj kr. kasum/kahjum milj kr.

2000 80 -2,6

2001 105 19 (sisaldas Linnuse Kalja
brandi mutki)

2002 162 15

2003 210 30 (esialgsed andmed)

Tootajate arv oli koguaeg sama (umbes 85)

Toivo Alt (osanik ka enne MBO-d),
Kuldar Leis (juhatuse esimees),
Margus Mals (tootmisdirektor)
Margit Pill (laborijuhataja)

Katre Kévask (turundusjuht)
Tiina Lood (finantsjuht)

Silver Kaur (mUgidirektor)

Mudgihind A.Le Cogile 160 miljonit krooni.

Foodsiga. Mdlemat firmat kimbutas tootmismahtude puudus.
Teine pdhjus oli vajadus investeerida tootmisseadmetesse,
mis oleks olnud majanduslikult ebaefektiivne ja viinud hinna-
sojani.

A. Le Coq plaanis niikuinii tulla mahlaturule. Mottekaks
osutus osta olemasolev ettevote. Maailmas on Usna tavaline,
et joogitddstus koondub 6lletehaste timber.

Osel Foods oli Noobi jaoks normaalne, kasumlik, kiiresti
arenev ettevote. Samas oli teatav probleem see, et firma
areng on olnud niivord kiire ja ettevotte kogu struktuur ja juh-
timine oli vaga paindlik ning pikalt ei oleks sellise struktuuri-
ga saanud jatkata. Mida suuremaks ettevote muutub, seda
selgemalt on vaja reeglid paika panna. Osel oli edukas véike
firma, kus reegleid oli véhe, ja kus inimesed votsid otsuseid
vastu vaga operatiivselt.

Esimesed sammud, mis A. Le Cogi juhtkond Oselis ette
vottis, oli voimu tlevotmne ja raha lilkumise tsentraliseerimi-
ne. Edasi hakati ellu viima oma plaani liita Oseli logistika-,
miitgi- ja turundusstruktuur Tartu Olletehasega ning jatta
tootmise ja tootearenduse labor iseseisvaks, alluvusega olle-
tehase tootmisdirektorile. Tootmise ja tootearendusega tege-
lenud tooétajad jatkasid oma tood A. Le Coqgi hdlma all.

Tanasel paeval miivad Osel ja A. Le Cog kahe maja pea-
le rohkem kui méoédunud aastal eraldi. A. Le Coqi dlle korval
on Aura nlud ettevotte suuruselt teine brénd.

Uhinemise tulemusel tuli aga I6petada sama segmendi
ja sama hinnaklassiga toodete valmistamine. Oseli poolelt
kadusid long drink, limonaad ja Gruuvi brand, A. Le Coqi
poolelt Arctic vesi. Olle-, long dringi ja mahlaturul litumine
muutusi kaasa ei toonud, karastusjookide turuosa suurenes,
kuid jai ikka alla suurimale tegijale Coca Colale. Vaid siidritu-
rul ollakse oma 55% turuosaga teistest ees. LE
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Tulevikutootmine
ja elusrakud

Rakkude tookorralduse uurimine annab huvitavaid ideid tuleviku-
tootmise efektiivseks juhtimiseks. Kirjutavad Lieven Demeester,

Knut Eichler ja Christoph Loch.

0I1 aaSta 2020- Kohalik Arizona pollumajandusette-

vote tahab osta 50 keskmise suurusega traktorit, mis oleksid
valmistatud eritellimusel, ja arvestaks kohaliku pinnase ja
maastikuprofiili isedrasusi. Klient tahab eritellimust katte
saada nadala jooksul.

Tellimuse votab vastu kohalik traktorite edasimudja, Rio
Grande Inc. Arvestades tellimuse erindudeid pannakse iga
traktori jaoks kokku seitse standardset kituseelementi, mis
saadakse kohalikult turult. Vajaliku voimsuse ja poordemo-
mendiga elektrimootorid, mis on juhitavad kabiinis asuvate
ekraanide abil, hangitakse Tucsoni elektritarvikute edasi-
muujalt ja tuuakse kohale maanteetranspordiga. Rattad, tel-
jed, amordid ja pidurid saadakse koos jarelkaru vedamiseks
vajalike sidekangidega ja ostetakse ka kohalikult turult.

Raami, kere ja kabiini ehitamiseks renditakse kiirtootmis-
liinid spetsiaalsete masinate rentimisega tegelevast firmast
ja tuuakse kohale suurte veokatega Phoenixi laost. Uks ma-
sin valmistab traktorite raame. Raamid valmivad settemetal-
list, mida paigaldatakse kihtidena spetsiaalse pritsi abil. Prit-
si juhib arvuti, kuhu on sisestatud CAD failina vajalikud moo-
dud. Teine masin ehitab analoogse tehnoloogia abil sisi-
nikplastikust traktori valiskesta ja kabiini. Rio Grande Inc. in-
sener programmeerib mootori juhtimissisteemid ja -elekt-
roonika otse geneerilistele kiipidele. Ta teeb seda tarkvara
abil, mis laaditakse alla Ghe Detroidi mootorite juhtimisele
spetsialiseerunud tarvarafirma kodulehekiljelt, kohandades
seda hiljem kohalikele tingimustele vastavaks. NUud on vaja
veel ainult montaaziprogramm Phoenixi firma kaudu rendi-
tud geneerilistesse montaazirobotitesse sisestada. Viie pae-
va péarast saab pdllumajandusettevote tellimuse katte. Kaks
kiirliini ja robotid saadetakse Phoenixisse tagasi.

Paari aasta péarast, kui traktoreid enam ei vajata, montee-
ritakse nad osadeks ja koik Gldkomponendid — kituseele-
mendid, teljed, rattad, instrumendid ja kiibid — muUakse ta-
gasi kohalikele edasimuijatele, kellelt need algselt osteti.
Tarnijad vaatavad need Ule ning lulitavad seejarel muu tehni-
ka kulge. Mehhaaniliselt kulunud osad, kaasa arvatud kere
ja raam, granuleeritakse ja mulakse kohalikul tooraineturul
settestisteemi abil masinaid tootvatele firmadele.

See ndgemus erineb praegusest tehnoloogiast neljas olu-
lises aspektis. (1) Keskmise keerukusega toode, naiteks trak-
tor, valmistatakse lUhikese téhtajaga ning ilma spetsiaalse
inventarita. (2) Toode valmib suures osas standardsetest
komponentidest, mis ostetakse kohalikult turult. (3) Véahesed
ebastandardsed osad, néiteks raam ja kere, valmistatakse
universaalsete masinate abil, mida on kerge teisaldada. (4)
Koik osad, nii geneerilised kui tellimus-spetsiifilised, kuulu-
vad efektiivsesse kinnisesse solmtsiklisse, tdnu millele on
neid voimalik Uha uuesti ja uuesti ringlusesse lasta (kas osa-
de voi toormaterjalina) ilma, et neid peaks suurte vahemaa-
de taha transportima. Uheskoos véimaldavad need tootmis-
ststeemi omadused praegusest palju suuremat paindlik-
kust, kiirust ja efektiivsust. Vt. Joonis 1.

Kuid kui realistlik see visioon on? Miks voib realiseeruda
pigem just see visioon, mitte aga moni teine? Kas see on
meie valjamdeldis voi ndeme me tulevikku?

Meie ndgemus ei ole ulme. Me oleme selle véalja tédtanud
elusorganismides olevate rakkude — planeedi vanimate toot-
missUsteemide — analoogial. Raku t66 pohimotteid uurides
selgub, et rakk valmistab tooteid erakordse kerguse ja kiiru-
sega. Rakult on palju oppida ja raku t66 voib anda Usna pal-
ju aimu toostuslikust tootmisest tulevikus.
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Raku ainevahetust voib vorrelda tehastega, sest suur osa
raku t6ost seisneb erinevate elementide tootmises. Analoog-
selt tehasele, peab rakk valmistama vastavaid elemente kii-
resti, kvaliteetselt ja efektiivselt.

Rakk on tootmisststeem. Ta kasutab vaikest hulka ele-
mente ja toodab nende abil paljusid erinevaid komponente,
mille abil rakk oma keskkonnaga suhtleb ning mis I6puks ai-
tavad rakku taastoota. Rakk teeb seda tuhandete keeruliste
biokeemiliste reaktsioonide vorgus. Naiteks soolebakteris
toimub paralleelselt 1 000 kuni 1 500 biokeemilist reakt-
siooni. Nii nagu tootmist, nii saab ka raku ainevahetust kir-
jeldada diagrammi abil, kus toormaterjal muundatakse 16pp-
toodeteks paljude erinevate protsesside abil. Nagu tootmi-
ses, nii on ka siin koigil protsessidel oma maht ja iga etappi
kontrollitakse kas otse — signaalide abil — voi kaudselt — pii-
rates materjali pealevoolu.

Tootmisega saab paralleele tommata ka raku tootmissts-
teemis eksisteerivate efektiivsusnouetega. Molemad tootmis-
ststeemid peavad olema kiired, efektiivsed ja arvestama kesk-
konnamuutustega. Kiirusest, protsesside tohususest ja
paindlikkusest soltub raku ellujgémine. Dinaamilistes kesk-
kondades soltub ellujgémine ja paljunemine voimest kiiresti
ja otsustavalt reageerida. Oluline on raku biostnteetiline
(tootmisstisteemide) reageerimisststeem. Kuna rakk konku-
reerib teiste omasugustega, siis kiire reageerimine annab olu-
lisi eeliseid. Evolutsiooni kaigus on rakk pidanud vélja arenda-
ma voime hoida energiat ja ,ehitusmaterjali,” kuid reageerida
samas keskkonnamuutustele maksimaalse kiirusega.

Ka tootmise puhul voib nii minevikust kui olevikust leida
néiteid selle kohta, et tdhus protsessi juhtimine on ellujaa-
misel elementaarne eeldus. Nagu raku, nii voib ka firma saa-

Kulu- voi kasumiefektiivsus?

Kui raagitakse efektiivsusest, siis peetakse esmajoones
silmas kuluefektiivsust. Teisisonu, kuidas saavutada vaik-
semate kuludega parem tulemus. Just seesugusest vaa-
tepunktist 1ahtub suur osa ariettevotetes tana kasutusel
olevatest motteviisidest. Kuid efektiivsusele on ka teine
vaatenurk, mida siinkohal voiksime kutsuda kasumiefek-
tilvsuseks ehk kuidas saavutada suurem kasum.

Kuigi suurem osa juhtidest teab suurepéaraselt, et kulu-
sid tuleb hoida nii madalal kui voimalik, tegelikus elus pal-
jud siiski oma ettevotetest maksimumi valja ei pigista. Al-
les siis, kui viimane hada on peaaegu kaes, alustatakse ka
tosisemate kulukarbetega. Miks ettevotete juhid nii kaitu-
vad? Voib-olla on pohjuseks nende soovimatus headel ae-
gadel organisatsiooni mitte liialt stressi ajada. Voib-olla
aga hoopis soov igaks juhuks midagi varuks hoida.

Sellele probleemile voiks valgust heita artikkel, mis raa-
gib tuleviku tootmisest. Selle autorid uurivad rakku kui
tootmistksust ning ennustavad, milline voiks vélja naha
toostuslik tootmine tulevikus. Uks nende peamisi tahele-
panekuid on, et raku kui tootmistksuse efektiivsus seis-
neb muu hulgas ka selles, et rakk ei toota kunagi taisvoim-
susel. Alati on midagi varuks. See annab rakule voimalu-
se muutunud oludele kiiresti reageerida, mis tdéhendab, et
raku efektiivsus seisneb selles, et ta ei tooda mitte ainult
vaikese materjalikuluga, vaid et ta on valmis ka kiiresti
tootmist Umber korraldama. Igati kasulik lugemine neile,
kes soovivad natuke laiemalt moelda efektiivsusest.

Aavo Kokk, Eesti Péevalehe peadirektor
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Tabel 1.

Nii looduses kui dris tahen-
dab ebaefektiivne tegutse-
mine surma. Sellest tabelist
saab selaeks, miks iihed voi
teised firmad raskustesse
sattusid voi pankrotistusid

tulude juhtimisega hakati tegelema liiga hilja

omblustehaste agressiivne imberpaigutamine

Kesk-Ameerikasse t06joudu vastavalt valja

Firma Tooéstusala Aasta Kirjeldus
Borgward Autod 1961 Pankroti pohjused:
puudulikud tootmisprognoosid
olematu kulude juhtimine
liiga sageli lasti turule uusi tooteid
Harley Mootorrattad 1981 Pankrotiohu pohjused:
Davidson
suur kaubatagavara
korged tootmiskulud
PanAm Ohutransport 1996 Pankroti p6hjus:
Kmart Jaekaubandus 2002 Pankroti pohjused:
kehv logistika
puudulik kauplusteketi juhtimine
liiga aeglane IT areng
Fruit of Tekstiilid 1999 Pankroti pohjus:
the Loom
koolitamata
Boeing Lennundus 1998 Suure turuosa kadu Airbusile:

voimetus tellitud lennukite toomisel
tahtaegadest kinni pidada

tus soltuda tegevuse kvaliteedist, mitte niivord strateegiast.
Tabelis 1 on &ra toodud naited moningatest firmadest, kellel
tekkisid raskused, voi kes laksid pankrotti tdnu halvale t606-
protsesside juhtimisele. Lahtudes raku biokeemia ,tootmis-
ststeemidest” ja vorreldavatest survemehhanismidest, on
rakku uurides voimalik leida terve hulk huvitavaid lahendusi,
mis on kasutatavad ka tootmises — seda enam, et ,rakuteh-
noloogia“ on palju vanem ja kipsem inimtehnoloogia.

Raku ja tootmise enneolematu sarnasus

Rakus on esindatud mitmed kaasaegses tdostuses kasutata-
vad meetodid: tootmine, kvaliteedikontroll, modulaarsus ja
viivitamine. Rakus toimivad koik protsessid vaga tapselt ja
selge jarjepidevusega. PumpsUsteemi ja lisavoimsuse abil
tagatakse tagavarade minimaalne kogus. Sellele lisaks kont-
rollib rakk kavaliteeti iga protsessi alguses: ,katkiste* mole-
kulide parandamist pole ette nahtud. Ning I6puks suudab
rakk biokeemilist protsessi optimiseerida tdnu moodulite,
sarnaste komponentide ja viivituse kasutamisele.

Pumpsiisteemid iiletootmise valtimiseks

Biokeemilistes tsiklites toimub tootmine vaid siis, kui kusa-
gil ahelas tekib mingi aine puudujaak. Voi vastupidi, kui ahe-
las tekib mingi toote kuhjumine, lakkab automaatselt ka toot-
mine. Nii kaua, kui lopptoodangut veel saada on, on tsukli
esimene enstim ehk ,masin" fuusiliselt blokeeritud. Seda
lopptoodangu ja enstimi omavahelises suhtlemise mehha-
nismi nimetatakse ,tagasiside tokestuseks* (Joonis 2). Kui
lopptoodangu varud on té&nu suurele ,ndudlusele” ammen-
dunud, kaob ka tdkis esimeselt enstiimilt. Uletootmist val-
dib rakk sellega, et tootmine toimub ainult ndudluse olema-
solul, mitte néudluse ootuses.

Poolelioleva t66 hulga vdhendamine pudelikaelte abil

Paljudes biokeemilistes tstklites on esimene enstim pude-
likaelaks, mis piirab pealevoolu. Tstklisse kuuluvad ensuu-
mid suudavad toota sisestustempost palju kiiremini ja nii ei
kuhju vahetooteid. Biokeemilised tsiklid lisavad oma naite-
ga sellele meetodile vaid usaldusvaéarsust. Nii pumpsustee-
mid kui pudelikael aitavad raku panuseid miinimumis hoida.

Lisamaht lihtsustab kontrolli ja piirab I6petamata
toodangu kogust

Raku jaoks on oluline, et vahetoodangut oleks voimalikult va-
he, sest nii sdastab nii energiat kui ka ehitusmaterjale. Lope-
tamata toodang vahetoodete néol on kulukas, sest esiteks,
on rakus ruumi vahe ja teiseks, raiskavad tagavarad vaartus-
likke ressursse, mida voib vaja minna muudeks hadavaja-
dusteks. Kisimus on selles, kas vahetoodete vaikene hulk ra-
kule annab ka tagasilotke. Rakus on varu koigi enstimide
jaoks peale esimese. Tootmises voib selline taktika vaga ku-
lukaks kujuneda. Kuid varude paindlikumaks ja odavamaks
muutudes voib kohata iha enam analoogselt toimivaid teha-
seid, sest see lihtsustab kontrolli ja aitab kiiremini reageeri-
da ootamatutele muutustele turul.

Kvaliteedikontroll

Rakk tegeleb defektide ennetamisega erinevates protsessi
etappides. DNA kontrollstisteem on hea néaide sellest, et rakk
kontrollib iga toote elementi ja osa. DNA enesekordamisel li-
sab enstim DNA polimeraas kasvavale DNA ahelale uusi
nukleotiide. Voimalikult vaikene vigade hulk ongi tagatud sel-
le kontrollststeemi abil, mille kéigus valesti seotud nukleotii-
did eemaldatakse. Kvaliteedi tagamist illustreerivad ka abis-
tavad proteiinid ehk nii-6elda ,eskordid.” Nemad tagavad
uute proteiinide dige asetuse, millest soltub 166 kvaliteet ja



kiirus. Rakus toimub ka lukustus, mis tagab substraadi ja en-
stumi dige vahekorra. Substraat sobitub enstitimi taskusse
nagu voti lukuauku, mis tdhendab, et protsessis saab osale-
da ainult ks kindel substraat. See on vorreldav poka-yoke
ststeemidega tootmises. Poka-yoke igapdevasem naide on
autode pliivaba kUtusepaagi kitsas suue. Tanu sellele ei saa
eksida ja vale kitust kasutada. Sellest néhtub, et nii rakkude
kui toostuse jaoks on sisekvaliteet dlioluline ja kdige parem
on sellega tegeleda ennetavalt.

Viivituse ja platvormstrateegiate kasutamine
Raku tstklid on Ules ehitatud nii, et paljud |6pptooted kasuta-
vad sageli sarnaseid sissejuhatavaid etappe. Naiteks aromaat-
sete aminohapete bioslUnteesis slnteesitakse enne tstkli
hargnemist mitut Uhist lahteainet. Sellega véhendatakse ami-
nohapete slinteesiks vajaminevate enstidmide hulka ja saés-
tetakse hulga energiat ja ehitusmaterjali. Nii on voimalik eda-
si lUkata otsust, millist aminohapet on vaja stinteesida.
Teiseks heaks naiteks on steroidid — mikroorganismides,
taimedes ja loomades esinevad molekulid. Steroidid toetavad
paljusid bioloogilisi funktsioone: néiteks (hormoonide) regu-
latsiooni voi rasva Iohustumist (sapphapped). Steraanskelett
koosneb korvalahelatest ja funktsionaalsetest gruppidest, mis
annavad igale konkreetsele molekulile spetsiifilise bioloogilise
funktsiooni. Steroidid vastavad ideaalselt todstuslikele platvor-
midele — hulgale alaststeemidele ja liidestele, mille baasil on
voimalik valja tootada terve rida tuletistooteid.

Raku radikaalselt erinevad meetodid

Seni oleme kirjeldanud sarnasusi tootmispdhimaotete vahel
rakus ja kaasaegses todstuses, mis kinnitavad olemasoleva-
te tootmistksuste t6opdhimotete vaartust. Oluliselt huvita-
vam on aga uurida erinevusi biokeemiliste ahelate ja toot-
missUsteemide vahel. Monedest erinevustest on palju 6ppi-
da ja nende pdhjal voib tulevikutoomise kohta nii mondagi
teada saada.

Tooteid ja masinaid ehitatakse piiratud hulga sarnaste
elementide pohjal

Tagasiside
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Rakk kasutab aaretult suure hulga erinevate vahendite ja
toodete valmistamiseks piiratud hulka pohimaterjale.

Neli nukleotiidi, kakskimmend aminohapet, méned sah-
hariidid ja rasvhapped on elemendid, mida kasutatakse suu-
rema osa rakumolekulide — DNA, proteiinide, polUsahhariidi-
de ja lipiidide — stinteesimisel. Need osised on nii universaal-
sed, et nukleotiide, aminohappeid, sahhariide ja rasvhappeid
voib vahetada isegi erinevate liikide 10ikes.

Uldises ainevahetuses on umbes 30 vahetoodet, mis on
lahteaineks juba mainitud nukleotiididele, aminohapetele,
sahhariididele, rasvhapetele ja mitmetele teistele bio-mole-
kulidele.

Raku voime ehitada nii piiratud hulgast komponentidest
nii suur hulk keerulisi eluvorme on uskumatu. Raske on ette
kujutada, et koik todstuses kasutatavad masinad koosnevad
ainult 20 erinevast moodulist (vordluseks: koik proteiinid too-
detakse 20 aminohappe varal). Nagu kohe selgub, voimaldab
raku modulaarne ststeem labi viia vaga keerulisi protseduu-
re. Rakk suudab tanu sellele reguleerida ja hooldada mahtu,
reageerida vélistele muutustele, to6delda Gmber oma kom-
ponente viisidel, mis ténapaeva toostusele taiesti kattesaa-
matusse kaugusesse jaavad.

Standardkomponendid on tédstuses uus trend, kuid vaga
algelisel tasandil. Naiteks, tarneahelaid kujundatakse nii, et
protsessi alguses on rohkem sarnaseid protsesse ja eristu-
mine toimub ahela [6pus. Prantsuse-Saksa firma SEW too-
dab vaikese ja keskmise suurusega elektrimootoreid paljude
erinevate toostuste tarvis. Teatud mootorite puhul on olemas
uskumatult palju kliendispetsiifilisi variante — 50 miljonit.
Kuid piiratud hulga mootori moodulite kliendispetsiifiliste
osade aruka paigutamise puhul saab hakkama vahem kui tu-
hande osaga.

Tootmisvahendeid lisatakse, eemaldatakse ja uuenda-
takse kaigult

Raku tsuklite mahtu saab noudluse muutudes koheselt
muuta. Kui olemasolev tstkli maht on ndudmise rahuldami-
seks ebapiisav, ,saadetakse véalja" lisaenstUmid, mis ka
mahtu vastavalt suurendavad. Kui vajadus vaheneb, lagun-
datakse need enstimid taas baas-aminohapeteks. Nii pole

JOONIS 2. skeemit on ira toodud iokeem-

line tsiikkel. Suured tdhed A kuni H tahistavad tsiikli
ettevalmistajaid, vahe- ja lopptooteid. Tdhed e1 kuni
e7 on tsiiklis osalevad ensiiiimid. Esimene etapp on
pudelikael, mida reguleerib tagasiside tokestus lopp-
toodetelt F ja H. Ka iildtingimused vdivad mdjutada
pudelikaela, tinu millele on vdimalik arvestada ni-

teks viliste mojurite tekitatud konkreetsete fiisioloo-

giliste tingimustega. Vahetoode D juures hargneb
tsiikkel kaheks alatsiikliks, tanu millele saab rakk F
ja H siinteesimiseks kasutada platvormi strateegiat,

tumatu siinteesi puhul. Nii on voimalik ka edasi lii-
kata otsust, kas toota F voi H.

milleks kulub vihem ensiiiime kui komponentide sol-



Ulejaake, sest vabanevad aminohapped kasutatakse ara uu-
te proteiinide slinteesis. Rakus toimub pidevalt enstimide
stintees ja lagundamine. Pidev uuendamine vélistab vajadu-
se muud sorti ,masinavérgi hooldamise" jarele. Raku masi-
nate kokkupanek ja lahtimonteerimine toimub niivord kiires-
ti ja haireteta, et mote masina pidevast uuendamisest muu-
tub Usna ahvatlevaks.

Ka hakkavad uued tootmisslsteemid voimaldama lihtsa-
mat mahu kohandamist ja uuendamist. Monedes tootmise
aspektides on seda tendentsi ka juba margata. On firmasid,
kes ei remondi, vaid asendavad oma tootmisvahendeid. Véta-
me néiteks Uhe Singapuri firma: nad monteerivad ja testivad
pooljuhte teiste hulgas sellistele firmadele nagu INTEL ja
AMD. Nende seadmete hulka kuuluvad stantsid, liidestamis-
ja testiaparaadid, millel on olemas ka varud. Kui moni masin
rikki 1&heb, suheldakse tarnijaga ja taotletakse toote Uks-Uhe-
le véljavahetamist. Koik toimub kiiresti. See on ka loogiline,
sest uue masina hind vorreldes seisakust tekkivate kuludega
muudab monede masinate pikema remonditsikli majandus-
likult kahjulikuks. Kindlasti hakkab see suhtumine levima, mi-
da standardiseeritumaks ja odavamaks muutuvad tootmisva-
hendid ja mida kulukamaks muutub mahu puudujaéak.

Rakk suudab palju enamat. Rakk isegi ei oota, kuni moni
masin katki laheb ja asendab selle ammu enne seda. Ning
teiseks tootleb ta tootmisest eemaldatud masina téielikult
umber. Umbertodtluse kaigus tekkivaid komponente ei saa
kasutada mitte ainult uute, vaid kdigi teiste vajaminevate sa-
masuguste masinate tootmisel.

Tootmisiiksused on autonoomsed ja reageerivad
vélistele muutustele kiiresti

Rakk on muutustele vaga tundlik. Kiire reageerimine kesk-
konna muutustele, naiteks temperatuurile, toitainete kéatte-
saadavusele voi kiskja ldhenemisele, aitab rakul ellu jaéda.
Sama kehtib tootmise kohta. Reageerimiskiirus turumuutus-
tele, seadusandlikule keskkonnale voi potentsiaalse kliendi
jarelparimistele mojutab oluliselt firma tulevikku.

Ainurakse organismi, naiteks bakteri geenidesse on ko-
deeritud voime kohaneda paljude erinevate keskkonnatingi-
mustega. Mitte kdik geenid ei avaldu Uheaegselt. Rakk Ili-
tab neid sisse selektiivselt, soltuvalt keskkonnast, muutes
vastavalt ka tstkleid. See tahendab, et raku geneetilises ma-
terjalis on peidus palju varuplaane. Need pohinevad liigi ko-
gemustele ja talletuvad bioloogiliselt geneetilises materjalis,
voimaldades organismil reageerida olukordadele, mida ta
ise ei pruugi tunda, aga mis on liigi mélus olemas.

Laborikatsed annavad tunnistust sellest, et bakterid suu-
davad veelgi enamat: nad voivad oma kromosoome paljudes-
se erinevatesse kombinatsioonidesse Umber reastada, kui
pikemaajalised keskkonnatingimused selleks piisavalt poh-
just annavad. Muutused kombinatsioonides aitavad raku po-
pulatsioonil luua olemasolevate pdhjal uusi kasulikke geeni-
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kombinatsioone.

Toostuses on selle analoogiaks eksperimenteerimine. On
killalt innovatiivseid tehaseid, mida viie aasta moddudes
aragi ei tunne, olgugi et suuri muutusi pole toimunud ei teh-
noloogias ega toodetes. Kuid isegi kdige uuendusmeelsema-
tes tehastes on muutused palju aeglasemad kui rakus. Eel-
koige selle tottu, et loodus on valmis minema palju suurema-
tele riskidele. Paljudel pohjustel ei lahe tehased vaga laiaula-
tuslike eksperimentide peale valja. See segab efektiivset toot-
mist, on kallis, kuna enamus eksperimente ebadnnestub.
See paneb ebadnnestumise koorma nende olule, kes neid
katseid labi viivad.

Ehitusmaterjal ringleb iimberté6tlemisséimedes

Raku tootmisststeem saavutab oma efektiivsuse osaliselt ta-
nu kinnistele ringlustele nii raku sees kui 6koststeemis, mil-
lesse ta kuulub. Rakk tdotleb Umber naiteks nukleotiide ja
aminohappeid. Nii hoiab ta kokku energiat, mida on vaja pii-
ratud hulga ehitusblokkide ja bio-molekulide sarnasuse baa-
sil aminohapete Umbersinteesiks.

Tulevikutodstuse kinnised ringlused eeldavad elementide
suuremat Ghtlustumist ja toodete modulaarsust. Tanapéeval
ei toetu iGmbertddtlemine veel modulaarststeemile, mis voib
ka olla pohjuseks, miks see pole seni rentaabel tegevus. Nai-
teks, plastikujaake petrooleumisarnaseks massiks teha puu-
des, tuleb tagasi minna tooraine, mitte vahetoodete tasandi-
le, nagu rakk seda teeb.

Kinnised sdlmed ei eksisteeri mitte ainult rakus, vaid kogu
eluslooduses. Huvitaval kombel kuuluvad kinnistesse ringlus-
tesse eranditult enesekesksed organismid, mis toimetavad
stinteesi voi lagundamist vaid isikliku kasu saamise eesmar-
gil. Vaartus tekib kas bioloogiliselt kasutatava energia voi ha-
ruldaste ressursside kujul (nagu naiteks susiniku- voi lam-
mastikuringlus). Vaatame néitena erakordselt lihtsat stsiniku-
ringlust. Protsessi abil, mille nimi on fotostintees, suudavad
taimed péikeseenergia abil toota dhus olevast stsinikdioksii-
dist sahhariide. Tootmisjaagina eraldub hapnik. Taime kasu on
sahhariidid: energia ja ehitusmaterjal. Loomad sd6vad taimija
omandavad fotoslnteesis tekkinud sahhariidid. Taimsest ma-
terjalist saavad nad energiat ja oma ainevahetuse jaoks vaja-
likke aineid. Huvitav on see, et ainevahetusest maksimaalse
energia saamiseks kasutavad loomad hingamist: hapnik la-
gundab sahhariidid susinikdioksiidiks. Susihappegaas on
jaaktoode loomade jaoks, aga algmaterjal taimele. Hapnik te-
kib jaagina fotosinteesis, kuid on hédavajalik hingamiseks.
Koigil ringluse elementidel on oma roll ja téhtsus.

Ka todstus koosneb enesekesksetest osapooltest, kuid
ringlus pole suletud. Isegi neil ménedel harvadel juhtudel,
kus ringlus on suletud, ei lisandu igas etapis vaartust.

Teine erinevus on, et olemasolevad Umbertéotiusringlu-
sed ulatuvad suurte vahemaade taha; prugi korjatakse ja
viiakse piirkondlikesse kogumiskohtadesse, kus toimub osa-



Esimene tasand Teine tasand

Keskne ainevahetus
~30 lahteainet

Joonis 4.

Erineva taseme sarnased
komponendid rakus.
Esimese tasandi moodustab
umbes 30 ldhteainega
iildine ainevahetus.

Need 30 ldhteainet
toddeldakse aminohape-
teks, nukleotiidideks, jne.
Neist omakorda saab
ehitusmaterjal sellistele
makromolekulidele nagu
niiteks proteiinid ja DNA.

line Gmbertdotlemine. Loodus todtleb paljud komponendid
Umber kohapeal, raku véi organismi tasandil ning vaga lahe-
dal sellele, kus Ulejaak tekkis. Kui mangu tulevad suuremad
vahemaad, ohu voi vee kaudu, toimub see raku voi organis-
mi jaoks tasuta. Tulevikus hakkab palju enam efektiivselt toi-
mivaid t6ostuslikke dkoslsteeme toetuma toormaterjali, t66-
vahendite ja energiaallikate Umbertdotlusringlustele. Need
ringlused peavad olema kohalikud ja kasutama universaal-
seid komponente ja tooteid, mis on vélja toétatud juba Gm-
bertootlemise noudeid arvestades.

Uha enam juhte hakkab méistma, et praegune siisteem
ei saa kesta igavesti. 2000. aastal vottis Euroopa Liit vastu
.elu lIoppemise” seaduse, mille kohaselt peavad autotootjad
enne 2006. aastat imber todtlema vahemalt 80% oma vana-
dest autodest. Autode tmber todtlemine on alles algus — see
hakkab laienema ka arvutitele ja elektroonikatoodetele; koo-
piamasinaid néiteks juba téodeldakse osaliselt Gmber.

Dominantne siisteem ja pidev kiire innovatsioon

Koik organismid kasutavad sarnast elutehnoloogiat — ehitus-
materjal on kodigis elusorganismides samasugune, koikjal on
Uhesugune geneetiline kood ja rakud moodustuvad koikjal
samade pohimbtete jargi. Tanasel kujul tekkisid rakud Ule
miljardi aasta tagasi. ,Raku tehnoloogia“ on oma tootmis-
stisteemiga joudnud lihtsa ja konkurentsivoimelise Glesehi-
tuseni, mis eeldab ststeemi elementide ja nende omavahe-
lise suhestumise stabiilset konfiguratsiooni, mis on iseloo-
mulik planeedi biomassi valdavale ,turuosale.”

Kaks miljardit aastat tagasi, enne kui rakk selle arengus-
taadiumi saavutas, voitles ellujgamise eest mitu tehnoloo-
giat: néiteks geneetilist informatsiooni salvestasid RNA, mit-
te DNA molekulid, biokataltidid olid ribosoomid, mitte pro-
teiinid ning kunagi oli energiatootmise pdhiallikaks fotosin-

teesi asemel kemosUntees. Viimase kahe miljardi aasta jook-
sul pole seda valdavat Ulesehitust miski muutnud.

Viimase kahe miljoni aasta jooksul on tekkinud hoomama-
tu hulk organisme, kuid kodik nad pohinevad thel ja samal ,ra-
ku-tehnoloogial* ilma, et pohikontseptsioon muutunud oleks.
Miks? Meie arvame, et selle pohjuseks on kindel ja voimas ta-
sakaal, mida ei suuda Ukski alternatiiv asendada. See sis-
teem on suutnud lahendada peamise energiaalika probleemi
fotosiinteesi n&ol, toimib efektiivselt tanu jagkide imbertdot-
lemisele ja arukale tootmisprotsessi kontrollile ning suudab
areneda mutatsioonide ja uute kombinatsioonide kaudu.

Vorreldes tanapéaevaseid tootmisslsteeme ,raku-tehno-
loogiaga,” oleme me ikka alles ribosoomide ajastus ega ole
joudnud dominantse ststeemini. Aurumootoreid hakkasid
asendama sisepolemismootorid, mille asemele voivad tulla
elektrimootorid, mis todtavad kituse- ja fotoelementidel. Te-
ras ja betoon on kdige enamlevinud materjalid, kuid tekkima
on hakanud uued ,targad materjalid.” Praeguse toostusliku
tootmise arenguetapp on ajutine ja kestab seni, kuni uus
tehnoloogia toob kaasa revolutsioonilised muutused. Vaata-
mata olukorra ebakindusele naeme meie mitmeid eeldusi, il-
ma milleta dominantne slsteem ei saaks arengu peatumise-
ta valja kujuneda.

Energia on rakule sama vajalik kui tootmisele. Praegune
energiavaru pole piisay, kuna fossiilkitused ammenduvad
kunagi. Tulevikutdostuse stabiilsuse saavutamiseks on oluli-
ne Umber lUlituda taastatavale energiaallikale.

Meie tootmisringlused pole suletud. Tekib meeletult jadke
ja saastet, mis muutub takistuseks, kui kasvama hakkab jou-
kate tarbijate arv. Vaja on sulgeda materjaliringlused. Koha-
lik noudlusekeskne tootmine vajab erakordselt suurt modu-
laarsust ja komponentide sarnasust erinevate toodete I6ikes.

%D
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EfeKtiivsuse ajalugu

Efektiivsuse saavutamine on alati olnud tGheks juhtimise pohieesmargiks.
Erinevad teooriad, alates teaduslikust juhtimisest kuni kaasaegse ariprot-
sesside Umberkorraldamiseni, on kasitlenud efektiivsust kui majanduste-
gevuse uhte koige olulisemat vaartust, kirjutab Morgen Witzel.

TEOOI’Ia ON iscenesest lintne: efektiivsed firmad jaavad
plsima, ebaefektiivsed aga Iopetavad finantsraskuste tottu
oma tegevuse. Loomulikult ei saa sellele véitele vastu vaiel-
da, kuid tegelikult on efektiivsust defineeritud mitmeti ja iga-
ti kasulik on heita pilk sellele, millest efektiivsus tuleneb ja
kuidas seda kdige paremini saavutada.

Kui traditsiooniline teaduslik juhtimine nagi efektiivsust
eelkdige t06jou ja materjalide kao vdhendamises ning too-
dangu suurendamises, mis saavutati individuaalsete prot-
sesside efektiivsemaks muutmisega, siis insener Harrington
Emerson késitles 20. sajandi alguses efektiivsust organisat-

siooni kui terviku seisukohast. Oluline ei olnud mitte indivi-
duaalsete protsesside valjund, vaid koguvaljund. Herbert
Casson, Emersoni jarglane, vordles hiljem ariettevotet inim-
kehaga. Keha suudab normaalselt funktsioneerida ka siis,
kui mdned organid on ajutiselt ebaefektiivsed, sest inimke-
ha on ju tegelikult isekorrigeeriv ja isereguleeriv organism.

Efektiivsuse kontseptsioon

Efektiivsus on sdna, mida paljud juhid Gsnagi sageli kasuta-
vad, eriti siis, kui firmat on tabanud majanduslik langus. Nai-



teks firmad, kes annavad vélja kasumihoiatusi, pttavad ra-
hustada oma investoreid vaidetega, et nad muutuvad efek-
tiilvsemaks. Tegelikult tahendab see, et nende eesmargiks on
kasumi suurendamine.

Kuid ikkagi voib kisida, mis see efektiivsus siis tegelikult
on? Ténapadeval peame me sageli efektiivsuse all silmas ikka-
gi eelkdige protsessiefektiivust voi siis “masinaefektiivsust”.
See tdhendab protsesside efektiivsemaks muutmist, mille tu-
lemusena vaheneksid investeeringud ja suureneks tootlikkus.

Taupiline kasitlus organisatsioonilisest efektiivsusest ta-
hendab ettevotte jaotamist koostiselementideks, iga protses-
si eraldi uurimist ja nende alade leidmist, mida saab muuta
paremaks. Sellise kasitlusega tulid vélja teadusliku juhtimise
juhtfiguurid, nagu Frederick Winslow Taylor ja Frank ja Lillian
Gilbreth.

Taylor tootas esmalt valja moiste ajauuring (inglise k. time
study), mis téhendas, et kdigepealt moodeti kiirust, millega
t6olised oma Ulesande téitsid ja siis kujundati iga konkreet-
ne téodulesanne Umber niimoodi, et seda oleks voimalik
veel kiiremini téita. Gilbrethite panuseks oli liigutus-
uuring (inglise k. motion study), mis tdhendas nende
konkreetsete liigutuste uurimist, millega to6lised
oma todulesande sooritasid. Nad toid eraldi val-
ja koik Uldised liigutused, mida antud Ules-
ande sooritamiseks oli vaja ja nimetasid need
therbligsiteks (anagramm perekonnanimest
Gilbreth). Péarast analusi oli voimalik Ulearu-
sed voi siis ebaefektiivsed liigutused Ules leida
ja korvaldada voi siis muuta.

Gilbrethid avastasid, et nad suutsid téoulesanded Umber
kujundada nii, et neid taideti kiiremini ja vaiksema pingutu-
sega ning selle tulemuseks oli kogutoodangu suurenemine.
Need kaks kontseptsiooni said tuntuks kui aja- ja liigutusuu-
ring, ning see muutus 20.sajandil Gheks olulisemaks juhti-
misvotteks, mida paljud juhid kasutavad veel praegugi.

Nii Taylor kui ka Gilbreth pakkusid vélja ka meetodid varu-
de kontrolliks ja tsehhi juhtimiseks, mille tulemusena suude-
ti kahjumit vdhendada ning samas rohutasid nad ka tehno-
loogiainvesteeringute olulisust efektiivsuse suurendamisel.
Loppkokkuvottes aga pohines nende késitlus siiski eelkoige
todulesannete efektiivistamisel.

1911. aastal kirjutas Taylor: "Kaasaegses teaduslikus juh-
timises on ilmselt kdige olulisem Uksikelement just tooUle-
sande idee... Too6Ulesanne ei maara ara mitte ainult seda,
mida tuleb teha, vaid ka, kuidas seda teha ja téapse aja, mis
selle tegemiseks on ette nahtud.”

Seda kasitlust on huvitav vorrelda ariprotsesside tmber-
korraldamisega (inglise k. BPR - business process re-enginee-
ring) UheksakUmnendatel aastatel. Michael Hammer ja Ja-
mes Champy véitsid, et BPR pdorab pohitahelepanu tulemu-
sele, mitte Uksikutele tdollesannetele: kuid tegelikult kasuta-
sid nad ikkagi seda vana pdhimotet, et efektiivsuse eesmar-

giks on kasumlikkuse suurendamine. Nii Hammer ja Cham-
py, kui ka nende jarglased rohutasid, et Umberkorraldamise
pohijooneks on organisatsioonide Umberstruktureerimine
just protsesside, mitte spetsiaalsete funktsioonide jargi.

Nii teaduslik juhtimine kui ka BPR loovad pildi organisat-
sioonilisest efektiivsusest, mis pdhineb individuaalsete t66-
Ulesannete ja protsesside efektiivsusel. Mélemad teooriad on
saanud terava kriitika osaliseks. Korduvalt on vaidetud, et tea-
duslik juhtimine pani aluse “mehhanistlikele” organisatsioo-
nidele, kus nii individuaalsed tdo6lised kui ka juhid olid vaid
vaikesed mutrikesed suures masinavargis ja et selliste ettevo-
tete jaikus ning paindumatus muutus todstuslikus konku-
rentsis tosiseks takistuseks (seda on eriti ro-
hutanud Tom Peters ja Robert Waterman).

Emersoni kasitlus

Taylori ja Gilbrethidega Gheealine Emerson ké-

sitles efektiivsust hoopis teistel pdhimotetel.

20.sajandi alguses peeti Emersoni Uheks tea-

dusliku juhtimise liikumise juhtfiguuriks

Emerson tédtas oma teooria valja ja viis ellu suhteliselt

iseseisvalt ja sealt voib leida mitmeidki jooni, mis teda
teistest eristab.

Emerson stindis 1853. aastal New Jerseys Trentonis
ja veetis suure osa oma noorusest Euroopas. Tema isa,
kes oli poliitiline majandusteadlane, tootas sageli Sak-

samaa ja ltaalia Ulikoolides ja nii sai ka Emerson oma in-
senerikraadi MUncheni Keiserlikust PolUtehnikumist.

Ta oli paljude Prantsuse-Preisi sbja (1870-71) sindmuste
tunnistajaks ja téanu sellele sai voidukast Preisi kindralstaabi
Glemast, kindralfeldmarssal Helmuth von Moltkest talle eesku-
ju, sest Moltke oli Emersoni jaoks efektiivsuse ideaali kehas-
tus.

Emerson on Uhes intervjuus tunnistanud, et lisaks Moltke-
le on tema arusaamu ja motlemist mojutanud veel ka tema
muusikadpetaja Prantsuse konservatooriumis, Uks voidusoi-
duhobuste aretaja ja Uks Ameerika raudteeinspektor. Méarki-
misvaarne on see, et koik need kolm inimest tdotasid aladel,
mis ndudsid teadmisi ja tdpsust, kuid samas vajasid problee-
mide lahendamisel ka loomingulisust ja kujutlusvoimet.

Kui Emerson naases Ameerika Uhendriikidesse, to6tas ta
mitmeid aastaid Nebraska Ulikoolis 6ppejouna ja alles seeja-
rel alustas ta oma karjaéari konsultandina. Oma esimesed le-
pingud sélmis ta Ameerika Uhendriikide valitsusega. Kaige-
pealt aitas ta valja todtada veealust kaablimarsruuti Alaskale
ning hiljem vottis ta kasile markimisvaarse uurimistod Amee-
rika sdekaevandustest. Korra oli ta ka seotud kullamaardlate
uuringutega Yukonis ja 1890. aastatel hakkas ta pakkuma
konsultatsiooniteenuseid erafirmadele. Pohitahelepanu suu-
nas ta mehhaanilise efektiivsuse suurendamise meetoditele.

Tanu oma eklektilisele haridusele ja loomusele hakkas ta
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ebaefektiivsuse podhjuseid otsima
valjaspoolt mehhaanilisi protsesse.
1895. aastal alustas ta Ameerika
masinatoostuses ulatuslikku kont-
rollmodtmiste seeriat, mille kaigus
vordles tegelikke kulutusi optimaal-
sete kulutustega, ja putdis seejarel leida puuduste poh-
juseid. Ta veendus, et efektiivsus pole ainult mehhaanili-
ne, vaid eelkdige organisatoorne ja inimlik probleem.
1902. aastal, kui ta alustas Uhe tehase taielikku reorga-
niseerimist, sai ta esimese voimaluse oma teooriat ellu
rakendada.

Ja see t60 tegi Emersoni kuulsaks - 1904, aastal alus-
tas ta Santa Fe raudtee liikuvjou osakonna Uimberorgani-
seerimisega. Osakond tegeles vedurite remondi ja hoolduse-
ga. Tal kulus selle tGlesande taitmiseks kolm aastat ja selle tu-
lemuseks ei olnud mitte ainult palju paremini toimiv osa-
kond, vaid ka rahaline kokkuhoid. Nimelt vahenesid raudtee
kulutused aastas 1,15 miljoni dollari vorra. See t66 aratas to-
hutut huvi ja Emersonist sai terves riigis kdige ndutum kon-
sultant. 191b.aastaks oli ta tutvustanud oma efektiivsuse
meetodeid rohkem kui 200 firmas, mille hulgas oli palju raud-
tee- ja kaevandusettevotteid aga ka mitmed tehased.

Santa Fe leping sai Emersonile podrdepunktiks ka selles
mottes, et selle t66 kaigus kujunesid 6plikult vélja tema vaa-
ted efektiivsuse olemusest. Santa Fe oli tuntud viletsate t606-
suhete ja madala toojoutootlikkuse poolest ja Emersoni
‘uuendustoddel” litkuvjou osakonnas oli kaks eesmérki: taas-
tada toorahu ja parandada efektiivsust ning tootlikkust.

Jargnevalt todtas Emerson vélja preemiate ststeemi t66-
tajatele, kes taitsid todnorme. Selle stisteemi rakendamisele
eelnesid labirdékimised ja arutelud osakonna todlistega, mis
tagasid selle, et normatiivid olid vastuvoetavad ja taidetavad.
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Efektiivsuse 12 printsiipi

Emersoni efektiivsuse filosoofia aluseks on eelkdige idee ees-
markidele vastavast organisatsioonist voi siis (nagu seda hil-
jem on nimetatud) organisatsioonilisest sobivusest eesmér-
kide taitmiseks. Efektiivsusel on Emersoni véitel kaks eeltin-
gimust: sobivad normatiivid ja sobiv organisatsioon. Norma-
tiivid on olulised ja seda mitte ainult todtlesannete, tooriista-
de ja protsesside osas vaid ka tootingimuste ja tookeskkonna
osas. Ometi on Emersoni arusaam normatiividest paindli-
kum. Normatiivid ei ole igaveseks kivisse raiutud, neid on
vastavalt olukorrale voimalik muuta. Aga enne normatiivide
paikapanemist tuleb organisatsioon korralikult funktsioneeri-
ma panna. Emerson vottis oma efektiivsuse filosoofia kokku
12 printsiibiga:
Selgelt véljendatud ideaalid: organisatsioon peab teadma,
mis on tema Uldised eesméargid, millisena ta ennast néeb
ja missugune on tema suhe Uhiskonnaga.
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Kaine praktiline mdistus: organi-
satsioon peab olema praktiline ja
paindlik nii oma meetodites kui ka
maailmavaates.

Kompetentne ndustamine: orga-

nisatsioon peab probleemide korral

abi otsima ja kui ettevottel endal vastavad inimesed puu-
duvad, siis tuleb podrduda ekspertide poole ettevottest
valjaspool.

Distsipliin: oluline ei ole mitte nn. Ulevalt-alla distsipliin,

vaid just sisemine ja enesedistsipliin, mille eelduseks on

see, et tdolised on teadlikult ja vabatahtlikult valmis toe-
tama kohapeal toimivaid ststeeme.

Oiglane kohtlemine: todlisi tuleb alati diglaselt kohelda ja
seeldbi innustada nende osalemist efektiivsuse saavuta-
misel.

Usalduvadérsed, Kiired ja piisavad aruanded: acgajalt on
igasugused mootmised ja vordlemised olulised, et teha
kindlaks, kas efektiivsus on saavutatud.

Dispetaimine: t66voog peab olema nii korraldatud, et prot-
sessid kenasti sujuksid.

Normatiivid ja ajagraafikud: Emerson on tunnistanud, et
nende kehtestamine on efektiivsuse saavutamisel funda-
mentaalse tahtsusega.

Normeeritud tingimused: t6okoha tingimusi tuleb normee-
rida vastavalt teaduslikele ettekirjutustele ja neid peaks
uute teadmiste alusel pidevalt tdiendama.

Normeeritud operatsioonid: samamoodi peaksid ka ope-
ratsioonid teaduslikke printsiipe jargima, peamiselt just
seoses planeerimise ja todmeetoditega.

Kirjalikud juhendid: koik normatiivid tuleb kirjalikult nii t66-
listele kui ka toodejuhatajatele esitada ning seal tuleb Uk-
sikasjalikult kirjeldada nii normatiive kui ka nende taitmi-
se meetodeid.

Efektiivsuse eest tasustamine: kui toolised tootavad efek-
tiivselt, siis tuleb neid diglaselt tasustada, kuid mitte indi-
viduaalsete tédulesannete taitmise eest tlkitod alusel,
vaid just Uldiste eesmérkide saavutamise eest.
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Tuleb mérkida, et Emerson ei ignoreeri protsessiefektiivsust,
ta allutab individuaalsete protsesside efektiivsuse kogu orga-
nisatsiooni efektiivsusele.

Organisatsioonid kui organismid

“Rivi ja staabi”-tllpi organisatsiooni kritiseeriti nii siis kui ka
tdnapaeval seal valitseva taieliku hierarhia parast, mis voib
viia jaiga blrokraatiani. See kriitika on igati digustatud ja ta-
napéeva perspekiivist vaadatuna on rivi ja staabi organisat-
sioonil mitmeid ilmselgeid puudusi. Esiteks on see nii vastu-
tuse kui ka kontrolli seisukohalt liigselt Glevalt alla orienteeri-
tud; ettevottesisene demokraatia jai seal tagaplaanile.



Teine ja palju tdsisem puudus on see, et rivi ja staabi eral-
damine tekitas riski barjaaride tekkimiseks, kus Uhele poole
jaid tsehhi tootajad ja meistrid ning teisele poole peakontori
teenindav personal. Viimaseid hakati ndgema kui “eksperte”,
kelle teadmised ja tehnilised oskused voimaldasid ligipdasu
vdimule, samal ajal aga madalama staatusega todlised ja
meistrid jaid sellest ilma.

Santa Fes joudis Emerson arusaamisele, et head suhted
tooandjate ja -votjate vahel ning efektiivne organisatsioon sol-
tuvad Uksteisest. Parim voimalus heade ettevottesiseste suhe-
te saavutamiseks oli luua juhtivad ideaalid, mida tédlised toe-
tavad ja mis motiveeriks neid suuremale efektiivsusele. Kui
Taylor uskus, et td6lised muutuvad efektiivsemaks siis, kui nei-
le nende pingutuste eest hasti tasutakse, siis Emerson vaitis,
et kdrgem palk on kull vajalik, kuid sellest ei piisa; toeline efek-
tiivsus saavutatakse siis, kui on olemas Uhised eesmargid.

1913. aastaks tootas ta valja organisatsioonimudeli, mille
aluseks oli ettevotete vordlemine elusorganismidega. Emer-
son vaitis, et koik organisatsioonid on tegelikult elavad sus-
teemid, mis koosnevad elusolenditest. Elavad ststeemid on
Ules ehitatud nii, et suudavad téita peamisi — kasvu, taastoot-
mise ja teisi — eesmarke. Nad on koostodvalmis, alati voime-
lised uute tingimustega kohanema; selle asemel, et Gmbrit-
sevaid olusid valitseda, oskavad nad oma keskkonnas tegut-
seda. Emerson vaidab, et sellistes organisatsioonides on
efektiivsus iseenesest moistetav ja taiesti loomulik. Ebaefek-
tilvsust voivad pohjustada ainult sinna sattunud voorkehad,
nagu néiteks parasiidid.

Organismid arenevad ja kasvavad. Emerson vordsustab
seda kasvu uute teadmiste omandamisega ja tema jaoks on
see eriti oluline siis, kui ta raagib normatiividest. Normatiivid
peavad olema paindlikud ja neid tuleb muuta vastavalt tingi-
mustele. Ta usub pidevasse téaiustumise protsessi, kus uute
teadmiste ilmnemisel normatiivid vaadatakse uuesti Ule. Sa-
mamoodi usub Emerson, et normatiivid ei eksisteeri ainult
iseenda pérast. Normatiivid on loodud eelkdige tootmise
heaolu silmas pidades ja need on usaldatud tootmisega te-
gelevate ametnike katte. Normatiivid tuleb todlistele esitada
to6juhiste kaudu, nii et koik saaksid aru, mida taotletakse ja
kui keegi neist korvale kaldub, siis tuleb seda méargata ja sel-
le eest ka karistada.

Vastandina looduses leiduvatele organisatsiooni-
dele, toob Emerson vélja inimeste poolt loodud orga-
nisatsioonid. Sellistel organisatsioonidel ei ole min-
geid kindlaid printsiipe, ei teaduslikke ega ka mo-
raalseid. Neil puudub juhtiv joud ja eesmark, mis
neid lilkuma paneks, samuti ei ole nad vdimelised
oppima ega kohanduma. Pikaajaliste eesméarkide
asemel on peardhk asetatud lUhiaegsele tootlikku-
sele. Seda probleemi n&gi Emerson mitte ainult
Ameerika aritegevuses, vaid ka Ameerika kultuuris
ja Uhiskonnas tervikuna. Ta vordles Ameerika arimeest

Taylorism Emersonism
Domineeriv masin biloogiline
metafoor organism
Erialased inseneriteadus, bioloogia,
moéjutused mehhaanika psiihholoogia
Pohitdhele- individuaalsed protsessid, mees-
panu protsessid konnad ja organisat-
ja toodlised sioon kui tervik ning
nendevahelised
seosed
Pohinduded funktsionaalne laiapohjaline
véljadpe, véljadpe,
protsessijuhtimine, organisatsiooni-
juhtimine,

t66 harmoniseerimine
kogutoodangu kasv

160 “rutiinimine”,
individuaalse
toodangu kasv

individuaalsete
protsesside
efektiivsemaks
muutmine tekitab
efektiivse
organisatsiooni

enne tuleb Ules
ehitada efektiivne
organisatsioon ja
alles siis saab
individuaalseid
protsesse efektiivse-
maks muuta

Tulemused

vaimuhaige kurjategijaga; isikliku rikastumise nimel pilluvad
nad tegelikult oma raha tuulde, sest nad ei saa aru, et aruka-
mad ja kaugemale ettendgevad rivaalid kasutavad neid ara.

Organisatsiooni hing

Kaks Emersoni kolleegi - Casson ja Knoeppel kasitlesid juh-
timisprobleeme palju detailsemalt. Casson, nagu ka Emer-
son, oli eklektik. Ta slindis Kanadas ja alustas oma karjaari
metodistliku jutlustajana Ontarios. Et teda stldistati ketser-
luses, siis lahkus ta kirikust ja kolis Bostonisse, kus temas
térkas tuline huvi sotsialismi vastu ja teda peeti ménda aega
isegi Uheks Ameerika juhtivaks“punaseks” agitaatoriks.
1898. aastal pettus ta sotsialismis ja vahetas uuesti usku. Te-
mast sai kapitalismiideede pooldaja.

Jargnevad kiimme aastat tootas Casson ajakirjanikuna ja
teda peeti Gsnagi silmapaistvaks majandusprobleemide kajas-
tajaks. 1908. aastal laks ta tdole Emersoni firmasse, kuid aas-
ta parast ta lahkus ja asutas reklaamiagentuuri, et tegeleda
sellega, mis teda téeliselt huvitas - teadusliku juhtimise raken-

damisega turunduses. 1914, aastal kolis Casson Suurbri-
tanniasse, kus temast sai tuntud konsultant ja kirjanik
ning ta andis vélja ligi 170 raamatut, mida muudi terves
maailmas rohkem kui pool miljonit eksemplari. Ta oli
eluaegne Emersoni imetleja ja kuigi ta tunnustas ka Tay-
lorit, puudutavad tema t66d siiski rohkem efektiivsuse
lilkumist kui teaduslikku juhtimist.

Lisaks Emersoni biloogilistele teooriatele tundis
Casson huvi ka psthholoogia vastu (koos Walter Dill
Scotti ja Lilian Gilbrethiga on ta Uks esimesi teoreeti-
kuid, kes késitleb juhtimispsihholoogiat). Casson nen-
dib, et taime voi mone teise biloogilise organismi meta-




foori kasutamine on algatuseks Usnagi hea, kuid kahjuks

jaab sellisel juhul kéasitluse alt valja juhtimise votmeprob-

leem - ja selleks on motivatsioon. Sellepérast on vaja organi-
satsiooni vorrelda inimkehaga.

Enamus inimkehast on juba oma loomuselt efektiivne. Ai-
nult tdsised haigused, mis mdjutavad ststeemi suuremaid
osi, nbuavad valist sekkumist arstide poolt. Nagu Emerson,
vordleb ka Casson organisatsiooni ebaefektiivsust haiguste-
ga. Ja ka tema jaoks on oluline see, et kui organisatsioon ise
ei suuda tekkinud probleemi lahendada, tuleb kasutada pro-
fessionaalset abi valjastpoolt (arstid/konsultandid).

Aga efektiivne keha, véidab Casson, on vaid eduka organi-
satsiooni Uks element. Lisaks sellele on vaja ka efektiivset
moistust, mis on pihendunud dppimisele ja teadmiste oman-
damisele ja mis suudab neid teadmisi &ra kasutada ja juhtida
organisatsiooni korgema eesmérgi poole. Peale selle on orga-
nisatsioonil veel ka oma “hing” ehk Ghendav joud, mille
moodustavad Uhised vaartushinnangud, ettevotte mis-
sioon ja usk organisatsiooni tugevusse, mida jagavad
koik organisatsiooni litkmed alates ndoukogust kuni
toolisteni vélja.

Knoeppeli karjéaar - vorreldes Emersoni ja Cassoni-
ga - tundub Usnagi Uksluine ja see oli ilmselgelt nen-
dest kolmest koige tavalisem. Knoeppel sai inseneriharidu-
se ja hakkas tdole konsultandina, pttdes erinevates tehas-
tes Taylori teadusliku juhtimise programme ellu rakendada.
1909. aastal vottis ta vastu konsultanditéd Emersoni juures,
kuhu ta jai viieks aastaks ning seejarel asutas ta Philadelp-
hias oma firma. Sarnaselt Cassonile, sai ka temast eluaegne
Emersoni efektiivsuse ideede pooldaja.

Nii nagu Emerson ja Casson, kasutab ka Knoeppel biloo-
gilist metafoori, et selgitada, kuidas organisatsioonid tdota-
vad. Ta vordleb organisatsiooni inimkeha votmeelementide-
ga, mis Uhiste eesmarkide saavutamiseks koos funktsionee-
rivad - aju (kui juht ja kontrollija), aistingud (kui asjatundlikud
informatsiooni vastuvotjad ja téotlejad) ja organid ning jase-
med (kui funktsionaalsete llesannete taitjad). Sealt aga lii-
gub ta edasi ja tootab valja meetodid, kuidas organisatsioo-
nid saaksid samamoodi funktsioneerida. Toetudes bioloogili-
sele metafoorile toob Knoeppel vélja “organisatsiooni kuus
printsiipi”.

Uurimine ja juurdlemine: eesmaérgiks on teada saada, mida
tuleb teha.

Organisatsioon: sellise masina ehitamine, mis viib korrali-
kult ellu selle, mida tuleb teha.

Aruandlus, dokumenteerimine: faktide ja statistika kogu-
mine, mida organisatsioon kasutab selleks, et votta vastu
oigeid otsuseid selle kohta, kuidas ellu viia seda, mida te-
ha tuleb.

Planeerimine: koikide detailide loogiline korraldamine ja
koordineerimine selleks, et erinevad sammud kiiresti ja
efektiivselt ellu viia.
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Normatiivide loomine: ettendhtud sammude elluviimine voi
tegelikult siis digel viisil tootamine.

Motiveeritus: eclneva viie printsiibi eduka rakendamise tule-
mus.

Siin tuleks tahelepanu pdorata sellele, et normatiivide loomi-
ne, mis on teadusliku juhtimise mantra, on Knoeppeli print-
siipide nimekirjas alles viiendal kohal ja see tuleneb tohusa
planeerimise ja organisatsiooni kui terviku - mitte ainult
konkreetse tsehhi voi osakonna - uurimise tulemusena.
Knoeppelit huvitab kdige rohkem suhe “keha” ja *“mdistu-

se” vahel ja ta podrab seoses efektiivsusega suurt téhelepa-
nu kontrolliprobleemidele. Teadusliku juhtimise seisukohalt
oli efektiivsuse saavutamiseks vaja eelkbige korgetasemelist
kontrolli. Tootlikkus ja toodang olid pideva tahelepanu all ja
juhtkond pidi olema valmis otsekohe sekkuma, kui mingid
puudujaagid (ebaefektiivsus) avastati.

Knoeppel peab lihtsast kontrollist tdhtsamaks

koordinatsiooni. Koordinatsioon ja kontroll, na-
gu ta vaidab, on vastastikku vaga tihedalt seotud
ja kumbki ei saa ilma teiseta eksisteerida. Kuid siis-
ki peab ta esmatahtsaks koordinatsiooni, sest ainult 1a-
bi selle on voimalik rakendada organisatsiooni pingutusi
oma eesmarkide saavutamisele.

Efektiivsuse filosoofia

lga teooria, kui sellest valja noppida teatud loogilised ekst-
reemsused, voib naida absurdsena ja efektiivsus ei ole selles
mottes erand. Emersoni, Cassoni ja Knoeppeli toddes on pa-
ris palju seda, mis voib tdnapéeva seisukohalt problemaatili-
sena tunduda. Naiteks, kas on maistlik - voi isegi voimalik -
kinnitada, et organisatsioonidel on oma “hing”"? Ja kitsas me-
taflitsilises tdéhenduses oleks vastuseks loomulikult “ei”.

Samuti tekitab rivi ja staabi organisatsioon palju kisitavu-
si. Sellist organisatsiooni peetakse Uldiselt paindlikumaks
kui Taylori organisatsiooni, kuid ometi voib ka seal esineda
bUrokraatia voi autokraatia ilminguid.

Lisaks kbigele muule heidetakse sellistele Uldistele efek-
tiivsuse filosoofilistele kasitlustele ette seda, et need teooriad
ei paku valja konkreetseid voimalusi, kuidas neid edasi aren-
dada ja ka tegelikkuses tootlikkust suurendada ja kulusid va-
hendada? Kuidas naiteks avaldub Emersoni efektiivsuse ka-
sitlus ettevotte tegevusaruande I6ppsummas?

Emerson isegi ei plla sellele kiisimusele vastata; tema
jaoks on see ebaoluline. Ta ei arvestanud kunagi sellega, et
tema ideid organisatsioonidest ja efektiivsusest voetakse so-
na-sonalt voi et tema raamatuid peaks kasitlema kui kdsiraa-
matuid. Ta ei loonud konkreetset kavitusststeemi, vaid Uldi-
se pildi organisatsioonist ja ta usub, et koik soltub juhtidest
- kui nad pooldavad tema poolt véljatootatud efektiivsuse po-
himotteid, siis nad ka rakendavad nad ellu vastavalt neile so-



bivatele tingimustele.

Tema kasitlus on kahepoolne. Koigepealt
tuleb luua dige organisatsioon, kus efektiiv-
sust ndhakse loomuliku ja iseenesest toimi-
va néhtusena ning kus domineerivaks vaar-
tuseks on koordinatsioon, mitte kontroll. Ja
kui see kdik on olemas, siis tuleb vélja t66-
tada diged normatiivid, mille aluseks on nii
to6opraktika teaduslik jalgimine, teadmised,
mis on saadud parima praktika kéigus kui
ka organisatsiooni ning keskkonna vajadu-
sed.

Ta pakub vélja ideaalse organisatsiooni tldbi — rivi ja
staap, kuid tunnistab, et ka seal voivad tekkida erinevad prob-
leemid. Selle vastu pakub ta jalle kahepoolseid lahendusi: or-
ganisatsiooni kontseptsioon, mis kéasitleb koiki oma koostiso-
si omavahelises seoses, kus igathel on téita oma kindel Ule-

sanne, kuid kus koik todtavad Uhise heao-
lu nimel; ning tugev ja efektiivne juhtkond,
mis pohineb teadmistel ja ideaalidel.
Eelkdige puldis Emerson siiski luua
efektiivsuse filosoofiat, mis naeb efektiiv-
sust mitte ainult erinevatest todilesanne-
test ja protsessidest tulenevalt, vaid osana
kogu organisatsiooni sidamest ja moistu-
sest - ja kui lugeja soovib, siis ka hingest.
Praeguses arimaailmas kannatab
enamus ldane tootmisettevotteid pidevalt
kasvava surve all véhendada kulutusi ja
suurendada tootlikkust, et seista konkurentidele vastu. Ehk
oleks sellises olukorras kasulik uuesti Ule vaadata ideed or-
gaanilisest organisatsioonist ja kogu ststeemi efektiivsusest
ja vbib-olla suudab Emersoni filosoofia meie probleemidele
uusi lahendusi pakkuda. LE

[.oomisel Eesti SITRA

Mote Iuua nvusi riskikapitali fond innovatsiooni

edendamiseks pole uus. Uks esimesi katseid oli aastal 2000,
kui seda vaadeldi Ghe alternatiivina Huvitusfondi [0petamise-
le. Kuna tol ajal puudus poliitiline valmisolek, jai asi soiku.

Rahvusliku riskikapitali idee on ntldseks taas Ules voe-
tud ja juba tunduvalt laiemal toetuse tasemel. Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumis on loodud to6égrupp idee
elluviimiseks ja Strateegiliste Algatuste Keskus (SAK) on tei-
nud palju t66d innovatsiooni olemuse selgitamisel poliitiku-
tele ning selle (ihe osana propageerinud ideed Eesti SITRAst.
Raakimata ettevotjate algatustest, kus ehk kdige aktiivsem
kaasamotleja on olnud Eesti Infotehnoloogia- ja Telekommu-
nikatsiooniettevotjate Liit. Tanaseks on idee Iabi kainud valit-
susest ja joudnud peaministri sdbnavottudesse.

Rahvusliku riskikapitalifondi voi arengufondi puhul on te-
gu riikliku meetmega Uleminekuks teadmistepohisele ma-
jandusele, Uhiskonda labiva innovatiivsuse kujundamiseks ja
seelabi Eesti konkurentsivoime tostmiseks. Fond on kaasin-
vestoriks innovaatilistes projektides, andes thtlasi riigile ta-
gasisidet, kuidas keskkonda uuenduste jaoks soodsamaks
muuta. Erinevalt EASist, kes jagab toetusi, on fondi eesmark
raha tagasi teenida ja luua innovatiivsete ettevotete majan-
duslikke edulugusid. Innovatsiooni all moistetakse edukat
uuenduste loomist, omaksvotmist ning kasutamist majandu-
ses ja Uhiskonnas.

Arendustegevuse kulutuste osakaal on Eesti ettevotetes
jatkuvalt madal. Pohjuseks on innovaatiliste projektide ja
arendustegevuse pikem tasuvusaeg ja kdrgem riskiaste ning

teisalt katkenud ajalugu: teadmiste akumuleerimise mottes
IUhike iseseisvusaeg on kulunud pigem ettevétete moderni-
seerimisele. Samuti puuduvad tihti teadmised, kuidas aren-
dustegevust tulusalt juhtida.

Eesti turu vaiksus ei voimalda kokku panna innovaatiliste
projektide portfelle. Teisalt pole piisavalt suuri ettevotteid,
kelle kassavoog voimaldaks kaivitada pikaajalised investee-
ringud arendustegevusse. Seetdttu on enamik Eestis kéatte-
saadavaid riskikapitali fonde suunatud ettevotete kasvufaasi
ja buy-out’idele, korge innovatsioonitasemega projektidest
hoidutakse. Pohjuseks on mitte ainult riskiaste, vaid ka tao-
liste projektide haldamise teadmiste- ja ajamahukus, mis
omakorda kasvatab projektidega seotud otseseid kulusid.

Seega ei ole klisimus mitte niivord ettevotete finantseeri-
mises, kuivord voimendusefekti loomises innovatsioonitase-
me tostmisel.

14. mail toimub SAKi ja Connect Estonia korraldusel foo-
rum, kus antakse turuosalistele ja poliitilistele otsustajatele
Ulevaade toimunud arengutest rahvusliku riskikapitali fondi
loomisel. Taustaks saab kuulata kolme erineva riigi kontsept-
sioone rahvusliku riskikapitali vdimendamisel: esinevad SIT-
RA finantsjuht Magnus Sjoblom Soomest, Industrifondeni
president Lars Ojefors Rootsist ja lisraeli riskikapitali rajajaks
peetav Yigal Erlich. Loodetavasti on iga Eesti maksumaksjat
puudutavale ideele kaasamadtlejate hulgas ka “Investori ja Et-
tevotja” lugejaid.

Krisjan Kalda
MicroLinki ndukogu esimees
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Uhinenud borside
tOusuaasta

Soomes on investeerimistraditsioonid juba pikaaegsed ja investeerimi-
ne on osa igapaevaelust, kirjutab Soome juhtiva investeerimisajakirja
Arvopaperi toimetaja Jaanika Heinsoo.

Alad; mil investorid seisid Helsingi "Wall Streedil” Alek-
santerinkatul aktsiajarjekorras on mooddas, kuid see pole vé-
hendanud investeerimise populaarsust ja umbes iga viies
soomlane omab Uhte voi mitut aktsiat. Aktsiaomanikke on
Soomes ligi 900 000, kellest 100 000 on aktiivsed investorid.
Ulejaanud 800 000 omavad enamus ajaloolistel pohjustel Eli-
sat, Nokiat voi netihulluse ajal ostetud TeliaSonerat. Samuti
on populaarne investeerimine erinevate fondide kaudu ja
Uha rohkem muuakse fonde tavatootena I&bi kerge huumo-
riprisma mitte labi keerulise majandusterminoloogia.

Minna voi mitte minna?

Mis siis Uldse motiveerib Soome firmat borsile minema ja
miks see on nii suur samm? Sammu suurust moéddab taga-
sitee raskus. Borsilt likviidset aktsiat ilma mojuva pohjuseta
ara votta on keeruline ja pikk protsess.

Samas noteerimine toob endaga kaasa naiteks kergema
juurdepaasu kapitalile, nahtavuse ning labipaistvuse ja opt-
sioonide kergema maéramise. Noteeritud firma brandi vaar-
tust ja firma véaartust on kergem maératleda, tanu millele on
kergem teostada ka néiteks juhtkonna ja votmeisikute opt-
siooniststeeme. Suuremate firmade puhul on eri investeeri-
misfirmades konkreetset aksiat jalgiv analtutik, kes annab
aktsiale ostu- voi muUgisoovitusi ja analtusib firmat. Tihti
naevad firmad ka selles kasutegurit, et saadaks oma tegevu-
sele vahetult tagasisidet ja suure luubi all olemine toob kaa-
sa meedia téhelepanu nii heas kui halvas mbttes.

Samas soltub noteerimise kasulikkus voi kahjulikkus pal-
juski ka kehtivast maksusuisteemist. Soome valitsusele on esi-
tatud ettepanek, et jargmisest aastast maksustatakse dividen-
de kahekordselt nitdse Uhekordse asemel. See annaks nii
hea kui halva uudise - firmad, kellel on véhegi midagi jagada,
asuvad seda jaotama juba sel kevadel. Samas, perefirmadel



on borsile tulek maksude tottu veelgi mottetum ja paar Helsin-
gis oodatud borsiletulijat on just seetottu kaalutlemas. Igal ju-
hul on aktsionéaridel oodata haljast dividendikevadet.

Boriskauplemine algas Soomes juba 1890. aastatel. Sa-
jandi alguses asutati Helsingi Vaartpaberibors ja ehitati sel-
lele oma maja Pdrssitalo. Borsikauplemise alguses oli notee-
ritud 23 firmat, millest Nokia, Finnlines ja Pohjola on veel ta-
nagi borsil. Kui alguses oli borsi kaive alla kimne miljoni
aastas, siis ntldseks ulatub see ligi 600 miljoni euroni pae-
vas, mis omakorda on sama suurusjargu number kui Balti-
maade borside aastakéive kokku.

Borsimajas koos kaiv Porssiklubi on olnud alati harras-
meesteklubi. Tegutsetakse endiselt samas majas ja kéiakse
koos samas restoranis, kuhu naised paasevad radikaalsete
uuenduste jarel vaid I6unaajal. Samas, investeerimismaasti-
kul on muutunud siiski palju. Investeerimine pole enam am-
mu valitud eliidi harrastus, noteeritud firmade arv on seits-
mekordistunud ja Soomest ollakse laienenud Rootsi, Eestis-
se, Latisse ja Leetu.

Nokia-barsi kaekdik

Soome borsi kaekaiku kajastab koige paremini HEX- Gldin-
deks. Kui viimase aasta jooksul tousid Dow Jones Industrial
Average, S&P 500 ja Nikkei umbes 20% ning Nasdag Compo-
site umbes 50%, oli Helsingi borsi tdusu numbriks umbes
30%. Kuna Nokia moodustab oma vaartuselt ligi 70% Helsin-
gi borsist, sdltub enamus borsi touse ja langusi just Nokiast.
Helsingi bors on ka maailma suurim Nokia-bors, sest 60%
kauplemisest Nokia aktsiatega toimub just seal. Teisel kohal
on Nasdagq alles 25% Nokia aktsiatega. Nokia derivatiivilepin-
gutest seevastu 75% sdlmitakse Helsingi borsi partnerborsil
Eurexis, mis ongi maailma juhtiv derivatiivibérs. Samas tuleb
téheldada, et kuigi Soomet peetakse Nokia-maaks, on dle
90% Nokia aktsiatest valismaalaste ja enamikus just amee-
riklaste halduses.

Hetkel on Helsingi borsil noteeritud natuke alla 150 firma
ja trend on olnud pigem allamé&ge kui Ulesméage. Rootsis on
noteeritud ligi 300 firmat, Riias 12 ja Tallinna borsil 14 firmat.

Sel aastal on |&bi erinevate Uhinemiste lahkunud Soome
borsilt viis firmat. Kuigi spekuleeritakse uute lisanduvate fir-
made Ule, pole Uhtegi emiteerimisavaldust veel esitatud. Ees-
tis loodetakse mitmeid firmasid — vélja on pakutud Arco Balti
Kinnisvarafond. Tallink on ametlikult teatanud kavatsustest
emiteerida firma aktsiad hiljemalt aastal 2006 ja Eesti Raudtee
juba aastal 2005. Seniks viimane aktsiate emiteerimine toimus
Eestis 1999. aastal Eesti Telekomi poolt. Uute voimalike tulija-
tena on luubi all Sotka ja Asko kaubamarke omav maooblikont-
sern Indoor Group, meditsiinifirmad Mehilainen ja Terveystalo,
kindlustusfirma If, Fortumist eraldatud Neste ja perefirma
Alhstrom. OMHEX grupi emissioonirida tundub alustavat siis-
ki Ule poolteise aasta esimene Rootsi firma, kui martsi 16pus

teatas oma borsikavatsustest kosmeetikafirma Oriflame.

Labirdakimised Helsingi borsi ja Stockholmi bérsi omava
OM Grupi vahel on kestnud aastaid ja edukas thinemisfinaal
toimus eelmise aasta sugisel. Nltdseks haldab kontsern
Tallinna borsi, Riia borsi ja valiti Leedu borsi erastamiskon-
kursi voitjaks. Labi arvukate Uhinemiste soovitakse saada
juhtivaks Pohjamaiseks borsiks, mis oleks maksimaalselt
efektiivne ja laiendaks “koduvéljakueelised” kaugemale. See
téhendab, et lisandujate aktsiaid saab osta sama kauplemis-
ststeemi kaudu kui oma koduborsi aktsiaid. Soome ja Root-
si turgude IUlitumine Eestiga samale kauplemisplatvormile
annab hea vdoimaluse daytreidajatele, sest Nokia, Ericsson ja
mitmed muud aktsiad on aarmiselt likviidsed. Eesti aktsiad
ei ole Soomes erilist arevust tekitanud kuigi Baltikumi ja Ida-
Euroopat peetakse kasvava turuna vagagi ahvatlevaks. Lee-
du ja Lati borsid pustitasidki mértsis selle aastatuhande re-
kordi ja Euroopa Liiduga liitumise positiivset moju arvatakse
Baltikumi aktsiahindades veel mitte sisalduvat. Tanu sellele
oodatakse kdesoleval aastal Baltikumis ja Euroopa Liiduga
liituvates lda-Euroopa maades spetsialistide konsensuse jar-
gi veel kuni 20% borsikursside tousu.

Kuhu investeerivad gurud?

Suur osa Soome investeerimisgurudest eelistab oma kodu-
véljakut, kus on vahetu ligipaéas nii firmade infole kui ka fir-
makoosolekutele, kus saab tunda kohapealseid meeleolusid
ja jélgida juhtide ké&itumist ning ilmeid. Soome populistlikum
investor on eestlastelegi tuntud Seppo Saario ja teatud Uldis-
tusega austatuimaks voib pidada isegi fotograafidele tund-
matut Erkki Etolat. Saario investeeringud on hetkel jagune-
nud Soome aktsiate ja Eesti ning Venemaa fondide vahel. Sa-
muti peab ta paljutsiteeritud aktsiate ja firmade hindamista-
belit Porssisaatio lehekdiljel. Soome tippfirmadeks peab Saa-
rio hetkel Jaakko Poyryt ja Nokian Renkaid. Erkki Etola see-
vastu on peaaegu muinasjutuline tegelane nagu Onu Robert
Piilupart Donaldis. Etola eelmise aasta investeeringute hulka
kuuluvad Novo Group, Componenta ja Proha. Ise on suurin-
vestor Stockmanni ja Orioni juhatuses. Soome juhtiv inves-
teerimisajakiri Arvopaperi jalgib iga kuu 7 juhtiva investori
portfelle ja hetkel on gurude portfellides Ulekaalus Kone,
UPM ja YIT aktsiad.

Millisena siis néevad analtttikud Helsingi borsi jaoks
aastat 20047 Peale kolmeaastast borsilangust oli Soome bor-
sil eelmine aasta jalle esimene tdusuaasta. Ténavu usutakse,
et enamus maailma juhtivaid majandusi kasvavad ja loomu-
likult ei ole ka Soome bors erand. Aasta on alanud ilusas tou-
sutuules ja hoogu paistab veel jatkuvat. Kuigi Soome ei paéa-
se arenevate maade SKP ja borsikasvu tasemele - naiteks Ve-
nemaa bors on viimase viie aasta jooksul kasvanud ligi 800%
— pakub Helsingi bors arengumaadest vaiksema riskiga kor-
ralikku tootlust. D
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AKtsiatehingud

Koik summad on margitud miljonites kroonides. Majandusnaitajad pohinevad 2002 aasta andmetel,
kui ei ole tdhendatud teisiti.

netokaive

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 32

Ostuobjekt:

Tegevusala:

Tehingu aeg:

Pakkuja:

S: 17,1 (2002)

E: -1,8 (2002)

_ P- B-
puhaskasum tehingu hind omakapital

18,7% Eesti Krediidipank
pangandus

september 2003

Latvijas Biznesa Banka

E: 10,6 P: EA B: 96

100% AS Pajunen
hulgikaubandus
oktoober 2003

Ingman Foods Oy

E: 0,96 P: EA B: -0,69

AS Rocca al Mare Suurhall
halli haldamine

oktoober 2003

Neckman Grupp

P: EA B: 93,1

EBITDA -
kasum enne
amortisatsioonl
ja finantskulusid

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

Taust

LAt Aripangale laksid ostutehingu tulemusena akisiad, mis
siiani kuulusid USAs registreeritud firmadele IPD Inc ja Markel
International Ltd. 58 % Kredildipanga akisiatest kuulub
endiselt Eesti kapitalile. Eraisikutena on panga suuremateks
omanikeks Rein Otsason ja Valentina Otsason, kellele kuulub
kokku 30% akisiatest, panga tegevjuhtkonna omandis ole-
vatele &riihingutele KP Investeeringute OU ja Wise Consulting
0U kuulub 20% panga aktsiatest. Mitmete Eesti era- ja
juriidiliste isikute kées on veel 8% panga akisiatest. Suuremad
vélisaktsiondrid on Kiiprosel registreeritud Oligard Enterprises
L td ligi 20 ja Belize firma Kentor Management Ltd 7%.
Moskva Pank on Venemaa suuruselt kuues pank, mille suurim
aktsiondr on 62,7 protsendiga Moskva linna riigi- ja
munitsipaalvara amet.

Uus ettevote Ingman Jadtised AS on Eesti jaatiseturul suu-
ruselt kolmas firma, omades ligi 15% jaétiseturust. Ingmani
poolt oli Pajuneni aktsiate ost tingitud majanduslikust loogi-
kast. Ingmani strateegia on olla ise aklivne jaatisemlidja lahi-
furgudel ja seda ka Eestis. Ingmani eesmérgiks on turuosa
suurendamine Eesti jaatiseturul vahemalt 25%. Seoses solmi-
tud tehinguga omandas Ingman ka Spice Ice jaétisekohvikuid
haldava OU Jaatisefriik. Spice Ice jatkab frantsiisilepingu
alusel, kus frantsiisiandjaks on Ingman Foods Oy Ab.
Tuntumad Ingmani kaubamargid Eestis on Credo, Jattis,
Super Viva, Lipsi.

Uniselt otsustasid oma osalused &ra miitia Suurhalli akisio-
narid Lemminkainen Eesti, Eesti Olimpiakomitee ja Korvpalli-
liit. Saku Suurhalli uued omanikud Toomas Rédsk ja Alvar
Riisalu lubasid, et hall jdtkab oma senist tegevust ning lahiaas-
tatel ja uued omanikud oma osalusest loobuda ei kavatse.
Lisaks ostutehingule laiendati ettevotte akisiakapitali 11,6
miljoni krooni vorra. Halli teisteks omanikeks on Eesti rik,
Tallinna linn, ning tooli- ja looZiomanikud.



EBITDA -

S-— E— P- B- kasum enne
netokaive puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid
Ostuobjekt: 5% Tallinna Kaabeltelevisioon
Tegevusala: telekommunikatsioon
Tehingu aeg: november 2003
Pakkuja: Levicom Broadband

S: 5,2 (2002) E: -8,5 (2002) P: 0,004 B: -12 (2002) EBITDA: EA

Ostuobjekt: 51% Deena Ehitus AS
Tegevusala: ehitus

Tehingu aeg: november 2004

Pakkuja: Arco Vara

S: 28,6 (2002) E: 0,6 (2002) P:54 B: 10 (2002) EBITDA: EA

Ostuobjekt: 100% Osel Foods AS
Tegevusala: joogitootmine
Tehingu aeg: november 2003
Pakkuja: AS A.Le Coq
S: 210 E: 30 P: 160 B: EA EBITDA: EA

Ostuobjekt: 57,8% AS Voru Juust
Tegevusala: piimatooted
Tehingu aeg: November 2003
Pakkuja: Valio Oy

S: 186 (2002) E: -0,9 (2002) P: EA B: EA EBITDA: EA

Ostuobijekt: 75% AS V&K Holding
Tegevusala: videolaenutus

Tehingu aeg: jaanuar 2004

Pakkuja: Finnkino Oy

S: 28,2 (2002) E: 7,6 (2002) P: EA B: 14,5 (2002) EBITDA: 7,8 (2002)

Taust

AS Tallinna Kaabeltelevisiooni 5% akisiate ostmiseks tegi
ainsa pakkumise kaabeltelevisiooni 95% aktsiate omanik
0U Levicom Broadband. Raepressi andmetel pakkus OU
Levicom Broadband akisiate ostuhinnaks enampakkumise
alghinna 3619 krooni. Ettevottel on 30 pdeva aega akisiate
ostusumma tasumiseks ettevotiusametile ning akisiate ostu-
miidgilepingu solmimiseks.

Deena Ehitusest saab Arco Vara peatdévotja. Ettevotte juha-
tuse esimeheks saab Arco Investeeringute ASi ndukogu lige
Veljo Kuusk. Deena Ehitus jatkab tegevust oma senise érinime
all, neljalikmelise juhatuse Uheks likmeks jddb ettevotte
senine ehitusdirektor Toomas Mamers. Ehituse peatdévotuga
tegeleva ettevotte omandamine voimaldab kontsernil eduka-
malt keskenduda kinnisvaraarendusele. Arco Vara ehitus-
mahud on pidevalt kasvanud. Kui silani on nad ehitusteenust
sisse ostnud, siis nitid on Deena Ehituse ndol pisivalt
peatdovotja olemas.

Pool Osel Foodsi aktsiapakist kuulus firma tihele asutajale,
Saaremaa drimehele Toivo Altile ja teine pool kuuele firma
tippjuhile, kellest suurim osalus on Kuldar Leisil. A.Le Coq
kavandab tulevikus Osel Foodsi praeguses tehases Tartumaal
Reolas laiendada mittealkohoolsete jookide tootmist ja oma
Tartus asuvas tehases keskenduda peaasjalikult ollele ja
sidrile.

Voru Juust on Eesti suurim juustutootja. Ettevotte ostmine
Itaalia firmalt Saviola on osa Valio strateegiast tugevdamaks
positsiooni nii sise- kui valisturgudel. Voru juustutbdstuse ost-
misega suurendab Valio Eestis varutava toorpiima kogust 30
000 tonnilt 80 000 tonnile. Voru Juustu tuntuim kaubamérk
nii Eestis kui Venemaal on Atleet Original. Alates 2001, aas-
tast valmistatakse Vorus Itaalia tehnoloogia baasil parmesani-
tlilip! juustu. Suur osa tehase toodangust eksporditakse
Euroopa Liidu riikidesse ning Venemaale. Voru Juustu 2003.
aasta kaive ol 212 miljonit krooni.

Finnkinole kuuluvad (ks multiplekskino Tallinnas ja Riias ning
kaks kino Leedus. Sanoma WSOY kontserni kuulub ka
Baltikumis tegutsev R-Kioski kett. V&K Holdingu senistest
aktsiondridest miilis téielikult oma osaluse investeerimisfond
BaltCap ning osaliselt pohiaktsionérid. Senised pohiaktsionérid
lvar Vendelin ja Toomas Kruus, kes kuuluvad ka firma juht-
konda, séllitasid firmas kokku 25% osaluse. Hetkel on Eestis
avatud 65 ja Létis kuus Videoplanetit, peatselt avatakse ka
esimene Videoplanet Leedus. V&K Holding omab videolevi-
Oigusi mitmetelt Ameerika suurstuudiotelt.




netokaive

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 535

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 10

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 21,5

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 116 (2002)

E- P- B-
puhaskasum tehingu hind omakapital

AS Tallegg
lihat6ostus
detsember 2003
HK Ruokatalo

E: 26 P: EA

70% EsData

interneti- ja andmesideteenused
detsember 2003

Elion

E: 0,081 P: 6,776 B: EA

100% AS Delfi
portaali pidamine
detsember 2003
Findexa

E: EA P: 80 B: EA

99,1% AS Jarle
pagaritéostus
detsember 2003

Kalev

E: 1,6 P: 12,4 B: 23

85% Videomat Casino Group

hasartmangude korraldamine
jaanuar 2004

E: 16 (2002) P: EA B: 30 (2002)

B: 85,3 (2002)
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EBITDA -
kasum enne
amortisatsioonl
ja finantskulusid

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

EBITDA: EA

Taust

Soome kontsern HK Ruokatalo suurendas oma osalust

esti suurimas linnukasvatusettevottes Tallegg 98%-ni.

Seni strateegiliseks investoriks olnud Rootsi Landbrukarmnas
Riksforbundi (LRF) otsustas Talleggi osalusest loobuda ja
miida oma osaluse HK Ruokatalole. HK Ruokatalo ja LRF on
Talleggi omanikud olnud alates 2001. aasta juunist. Mdle-
male firmale kuulus 50%i Talleggi omanikfirma Baltic Poultry
akisiatest. Tallegg on Eesti linnulihaturu liider ning ekspordib
olulise osa oma toodangust Létt ja Leetu. Ettevotte teatel

el mojuta muutus omanikeringis Talleggi turupositsiooni.

HK Ruokatalo on ka Rakvere Lihakombinaadi suuromanik.

Seni kuulus Elionile 30% EsData akisiatest. Ulejaanud Telia
Sonerale. Kuna TeliaSonera omab 48,9%-list osalust Eesti
Telekomis on tehing kasitletav tehinguna seotud isikuga.
Osaluse suurendamise eesméark EsDatas on konsolideerida
Elioni interneti- ja andmesideteenuseid ning tekitada kahe
ettevotte vahel suuremat stinergiat nii vorguhalduse kui ka
Klientide teenindamise osas.

Uus omanik plaanib jatkata Delfi senist tegevust ning kindlus-
tada firma juhtpositsiooni ja arengut internetimeedia valdkon-
nas. MicroLink asutas Delfi Eestis ja Létis 1999, aasta siigisel
ning Leedus 2000. aasta talvel. MicroLinki omanduses sai
Delfist Baltimaade suurim internetikeskkond, mida TNS EMORi
meediauuringute kohaselt kilastab (le 1,1 miljoni kasutaja.
Delfile kuulub kuus portaali Baltimaades: kohalikus keeles
portaalid koigis kolmes riigis ning venekeelsed portaalid Létis
ja Eestis, neile lisaks kataloogikeskkond www.centras. It
Leedus. Eestis kuuluvad peale infotelefoni 119 Findexa

Eesti toodete hulka Eesti Ettevotete Telefoniraamat, telefoni-
raamatud INFO+ kaubamérgi all ning internetikataloog
www.infopluss.ee.

Kalev ostis osaluse ettevotte suuromanikult ja (helt asutajalt
Liidia Keningilt. Borsiteate kohaselt on Jarle aktsiate oman-
damise eesmargiks Kalevi jouline sisenemine kohalikule kip-
siseturule ning tegevuse alustamine saia- ja levasektoris vas-
tavalt ettevotte pikaajalisele arengustrateegiale. 30. novembri
seisuga oli Jérlel laenukohustus Sampo Panga ees. Laenule-
pingu jérgi vottis Jarle Sampo Pangalt uue tehase ehituseks
laenu 13 miljonit ning novembri 16pus oli laenujadk 9,2 miljonit
krooni. Endine Jarle, niiiidne Kalev Johvi Tootmine, 10petas
moodunud kuu lopus resoluutselt kiipsisetootmise Kaleviga
konkureeriva bréandi Maiasmokk tarbeks.

Videomat Casino Groupi juhatuse lige Algirdas Rozmanas
Utles ajakirjandusele, et kasiinofirma 11 aktsiondrist 5 miisid
suuremat eraisikust akisiondri oma osaluse Eestis registreeri-
tud ettevottele, mille ainuomanikuks on the valisriigi kodanik,
kelleks voib olla tihe Austria kasiinoketi omanik.



EBITDA -

S-— E— P- B- kasum enne
netokaive puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid
Ostuobjekt: 49,8% Talter
Tegevusala: teedeehitus
Tehingu aeg: jaanuar 2004
Pakkuja: Lemminkéainen Oyj
S: 426 (2002) E: 21 (2002) P: EA B: 84 (2002) EBITDA:
Ostuobjekt: 50% AS IEG
Tegevusala:
Tehingu aeg: jaanuar 2004
Pakkuja:
S: 467 (2002) E: 7,6 (2002) P: 245 B: EA EBITDA: EA
Ostuobjekt: 56,4% Vaba Maa
Tegevusala: trilkiteenused
Tehingu aeg: jaanuar 2004
Pakkuja: Infortar
S: 22,3 E:-1,0 P: 10,1 B: EA EBITDA: EA
Ostuobjekt: 100% Véru Autobaas
Tegevusala: reisijate vedu
Tehingu aeg: veebruar 2004
Pakkuja: AS SEBE
S: 15 (2002) E: 0,3 (2002) P: EA B: 3,3 (2002) EBITDA: EA

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S:5,2 (2002) E:

59,4% OU Maiasmokk
toitlustamine

veebruar 2004

Kalev AS

0,06 (2002) P: 0,05 B:-0,47 (2002) EBITDA: EA

Taust

Tehing suurendas Lemminkéineni osaluse ettevottes
99,4%-le. Tehingut kannustas Eesti astumine Euroopa Liitu.
LLemminkdinen voib Eestisse tuua uusimaid tehnoloogiaid,
millele laieneb firmasaladus. Seni ei saanud seda teha,

kuna pool ettevotet kuulus Lemmink&ineni konkurendile NCC
Holdingsile. Talter omab 18%-list turuosa Eesti teedeehituses,
lisaks toodab ettevote asfalisegusid ja hooldab teid. Talteri
tootmisbaasid asuvad Tallinnas, Tartus, Rakveres ja Johvis.

Viktor Sillatsi sonul ostsid temaga seotud ettevotted ja miiisid
Andres Kiingi périjad. Tegemist oli sundostuga seoses kaua-
aegse partneri surmaga. AS IEGle kuuluvad AS Info-Auto, AS
Evore, Balti Merekaatrite AS ja Eesti Video. AS Info-Auto on
Eesti (ks suurimaid automtijaid, firma esindab jargmiseid
marke: Ford, Volvo, Land Rover, mértsi 16pus lisandub Jaguar.

Infortar on Tallinki suuromaniku Enn Pandi investeerimisfirma,
mis paigutab raha tulu tootavatesse projektidesse ja Vaba
Maa enamusosaluse ost on (ks neist. AS Infortar vitis Vaba
Maa riigiosaluse mitigiks korraldatud enampakkumise,
omandades 10 125 000 krooni eest 8078 akisiat (56,4%).

Omanikuvahetusega ei muutunud pdevapealt Voru Autobaasi
igapéevases t06s midagi. Pealinna firmal on vedude organ-
iseerimisel tugev kaader ja ka investeeringute maht on
suurem kui vdike-ettevottel.

Leping solmiti kiimne eraisikuga. Maiasmokk omab pikaajalist
pagaritoodete tootmise ja turustamise kogemust nii oma
kohvikus kui ka muudes jaekaubandusettevotetes. Kalev
plaanib &bi omandatava tltarettevota arendada sealse
kohviku baasil vélja eksklusiivse kohvik-kaupluse, kus lisaks
pagaritoodetele pakutakse korgkvaliteedilisi maiustusi.

Pikal tanaval asuva hoone teisel korrusel on plaanis avada

ligi kolm aastat aadressil Parnu mnt 139 tegutsenud Eesti
Maiustustemuuseum.




netokaive

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

Ostuobjekt:
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 52,6 (2002)

Ostuobjekt: 2
Tegevusala:
Tehingu aeg:
Pakkuja:

S: 60

E: 1,1 (2002)
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EBITDA -
E - P- B- kasum enne
puhaskasum tehingu hind omakapital amortisatsiooni
ja finantskulusid
80% Preatoni pank
kindlustus
veebruar 2004
Kreeka investorite grupp
E: 0,21 P: EA B: 102 EBITDA: EA

50% Seesam Rahvusvaheline Kindlustus
kindlustus

marts 2004

Pohjola Grupp

E: 15,4 P: EA B: 86 (2002) EBITDA: EA

100% Hermann Reisid AS
reisibiiroo

marts 2004

KohdematkatKaleva

P: EA B: 2 (2002) EBITDA: EA

20% Prismaprint
triikiteenused

aprill 2004

Keski-Pohjanmaan Kirjapaino OY

E: 5 P: 150 B: EA EBITDA: EA

Taust

Solmitud ostu-miitigilepingu kohaselt kuulub 55,2% panga
akisiatest Nikolaos Sarrosele, 9,9% Nikolaos Sarrose kontroll
all olevale Sigma Real Estate OU-le. Roots! investeerimis-
pankuri Ulrich Johni kontrolli all olevale Frésundaviksparken
AB-le kuulub 9,9 ja Emmanouil Karavelakisele 5% akisiatest.
Ernesto Preatoni kontrolli alla ja&b 20%i akisiatest. Panga
eesmargiks on konkureerida siinsete pankadega drikliendi
sektoris, tuua Eestisse uusi vélisinvesteeringuid ja investoreid
ning pakkuda koiki pangateenuseid. Lahiajal

muutub ka panga nimi.

Pohjola Grupp ja American International Group Inc (AIG)
solmisid lepingu, mille alusel Pohjola omandas Seesam
kahjukindlustusseltside téisosalused. Seni kahe omanikuna
tegutsedes oli Soome suuruselt teise kindlustuskontserni
Pohjola Group Ulesandeks hoolitseda Seesami t00tajate
kindlustustehnilise koolituse ning tootearenduse eest,

130 riigis tegutsev rahvusvaheline kindlustus- ja rahandus-
organisatsiooni AlG rolliks on noustada eritoodete ning
suurte riskide edasikindlustuse alal.

Aktsiate omandamine annab KohdematkatKalevale kui
puhkuse- Ja érireisiteenuste pakkujale voimaluse tugevdada
oma kasvustrateegiat. Ettevotte on seadnud eesmargiks
saavutada nendes valdkondades turuliidri positsioon ka
Balti regioonis. KohdematkatKaleva 2003-2004. majan-
dusaasta kogukaive oli 250 miljonit eurot. Kohdematkat-
Kaleva 20 blrood asuvad 14 eri pirkonnas. Pérast
Hermann Reiside omandamist annab KohdematkatKaleva
t60d enam kui 450 t00tajale.

1. aprillil solmis Prismaprint koostdélepingu, mis kaasab
Keski-Pohjanmaan Kirjapaino OY ettevotte omanikeringi labi
20% suunatud aktsiaemissiooni. Prisma Prindi suurosaniku
Tapani Teeriaho sonul leppisid osapooled kokku, et ei ava-
likusta tehingu hinda. Aktsiaemissioonist saadav raha suu-
natakse 70 miljonit krooni maksva rotatsioontrikimasina
ostmiseks, mis voimaldab trikkida ajalehti ja ajakirju,
otsepostitusi ning suuretiraallisi reklaammaterjale.



Eesti vdartpaberite keskregistri statistika

iihi i imi 1. aprilli seisuga on Eesti
Osaiihingute registreerimine Vaartpaberikeskuse (EVK)
andmetel Eestis 5394 tegutse-
vat aktsiaseltsi. Eesti vaartpabe-
30__ 37 rite keskregistris registreeritud
34 34 osauhingute arv oli samal ajal
333. Eesti vaartpaberite keskre-

20 I I I | gistris registreerivad oma osad
25 eelkoige suurt osakapitali voi
valismaiseid osanikke omavad
10 I N N - Uhingud tagamaks osakapitali-
ga seotud riskide maandamise
ja kapitali kindluse.
2. kvartal 2003 3. kvartal 2003 4. kvartal 2003 1. kvartal 2004
Eesti ettevotete omanike paritolumaad Vddrtpaberikontode arv (uhandetes)
Eesti 40 43519 Viarl-
pabereid
4% % Rootsi 85 :Tnal‘gllee an
4% 30 ] || o
soome vitete it
1% pabereid
Suurbritannia 2 omavate
— 1 — kontode arv
46% Ameerika Uhendriigid
Dlejaanud 0 1383 12931 ——
31%
0
aprill 2003 aprill 2004
Vaartpabereid omavate kontode arv on aastaga téusnud
Registris olevate ettevotete aktsionaridest oli 1. aprilli 43 519-ni, sealhulgas on borsiettevotete vaartpabereid
seisuga 48% Eestist, 30% Rootsist ning 7% Soomest. omavate kontode arv on langenud 12 931-ni. Viimane
Tallinna Borsil noteeritud ettevotetest omanikest oli trend on seletatav investeerimisfondide populaarsuse
53% Rootsist ning 20% Eestist. tousuga eraisikutest investorite seas.

Maht miljonites kroonides
Liitunuid sadades tuhandetes

1200 __ Kogumispensioni
350 fondidesse olid
pensionististeemi
1000 __ Il sambaga liitunud
300 kogunud 1. aprilliks
2004 1,3 miljardit
800 __ krooni. Juulis 2002
250 kaivitunud pensioni-
fondide hinnamuu-
600 | || - . || || || || | tust peegeldav EPI
200 indeks joudis 1. ap-
rilliks 114,55 punkti-
400 || || || || - . || || || || __ ni. Kdige suurema

150 kasvu on teinud
koige agressiivsem

200 strateegia fondide

100 indeks EPI-50, mis
joudis 116 punktini.

marts apr. mai juuni juuli aug. sept. okt. nov. dets jaan. veebr. mirts
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004




Estonia pst.1
10143 Tallinn

tel 630 6570
www.baltcap.com
info@baltcap.ee

P&rnu mnt. 12
10148 Tallinn
tel 640 8800
www.hex.ee
hex@hex.ee

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 21 ettevottesse Eestis,
Latis ja Leedus, millest 12 on muudud.

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
riskikapitali firmad Sitra ja Capman ning investeerimispank Suprema.

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

OMHEX Tallinn

OMHEX Tallinn on vaéartpaberituru ettevote, mis Ghendab Tallinna Borsi
ja Eesti Vaartpaberikeskust. Nende ettevotete kaudu toimub véart-
paberi-tega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldamine, vaartpaberite-
hingute arveldamine, ettevotete noteerimine, vaartpaberite keskregistri
ja kogumispensioni registri pidamine Eestis.

OMHEX Tallinn on osa Péhjamaade ja Baltikumi juhtivast vaartpaberi-
turu ettevottest OMHEX, mis muu hulgas haldab Stockholmi, Helsingi,
Riia ja Tallinna borse.

Kirjastanud Director ja Partnerid
Ajakirja Director valjaandja

tel 625 9494

www.director.ee




