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Makrookonomistide
riinnak sularaha vastu

ularaha on ennast tdesta-

nud viga hea maksevahendi-

na: paberraha on kerge kan-
da (kui just majavmt ostma ei min-
da), sularahas toimub arveldus ko-
he ning selleks ei ldhe tingimata
tarvis elektrit (ametlikus kauban-
duses tidnapéeval enamasti siis-
ki laheb, et kassaaparaati kéivita-
da), viiketehingutes iletab ta liht-
suselt, kindluselt ja mugavuselt ik-
ka veel uusi tehnoloogilisi lahendu-
si. Sularaha viljatorjumise jutt oli
kuni viimase ajani tehnoloogiavi-
siondiride ja maailmaparandajate
piarusmaa, mida kahe jalaga maas
olev inimene tdhelepanelikult jil-
gima ei pidanud.

Niitid on olukord muutuma ha-
kanud. Miletatavasti otsustas Eu-
roopa Keskpank kevadel 16petada
500euroste emiteerimise, mis ti-
hendab, et ajapikku tdmmatak-
se see rahatdht kiibelt dra. Aga
500eurost voib samuti &drmuseks
pidada, sest enamik inimesi pole
seda kdes hoidnud.

Sellega ei tarvitse asi piirduda.
Néiteks septembri alguses radkis
president Toomas Hendrik Ilves
Avatud Uhiskonna Foorumil, et
korruptsiooni vastu aitab vdidel-
da ainult ldbipaistvus rahatehin-
gutes. ,See on kiill viga radikaal-
ne idee, aga selle tagaks sularaha
kaotamine ja jilgitavad rahaiile-
kanded,“ ttles ta. Ilvese eelneva-
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» Infolehe peatoimetaja

test Twitteri-sdutsudest oli ndha,
et ta on Harvardi tlikooli moju-
ka majandusteadlase Kenneth Ro-
goffi viarske raamatu ,The Curse
of Cash“ mdju all. Rogoff soovitab
USA-1koigepealt loobuda 100dolla-
rilistest rahatdhtedest, siis 50dol-
larilistest ja l1dpuks ka 20dollarilis-
test rahatdhtedest.

Poolt- ja vastuvditeid sularaha-
le on varemgi esitatud - ilma tegu-
deni jdudmata. Seekord on asi mo-
nevorra tosisem. Mitmete maade
keskpankureid huvitab, et nega-
tiivsete intressimidrade poliitika
moju oleks tugevam. Valitsused
otsivad meeleheitlikult tdienda-
vaid maksutulusid. Julgeolekuasu-
tused on hédas terroristide ja rah-
vusvahelise kuritegevusega. Nen-
de koigi too teeks lihtsamaks, kui
sularaha kasutamist otsustavalt
piirata ja takistada ka anontiim-
sust pakkuvate alternatiivide tek-
kimist sularahale.

Tellimine ja levi: e-post: tellimiskeskus@aripaev.ee tel: (372) 667 0099
http://finantsjuhtimine.aripaev.ee e-post: infoleht@aripaev.ee tel: (372) 667 0047

ISSN 1736-4876



FINANTSJUHTIMINE

september 2016

Luiker ja Vesilind: majandusteadlasi
ajavad miinusintressid kimbatusse

Negatiivsed intressimdarad on euroalas ja mujalgi kestnud ning
suvenenud juba aastaid, kuid olukorrast raakides kasutatakse endiselt
sona ,erakordne”. Estonian Business Schooli 6ppejoud Lauri Luiker

ja Andres Vesilind raagivad, kui kaugel on majandusteadlased uue
normaalsuse seletamisega.

Lauri Luiker: Kui vaadata praegu ka-
sutatavaid makromajanduso6pikuid,
mille koige viarskemad triikid on val-
ja antud kolm-neli aastat tagasi, siis
negatiivseid intressimiédrasid kasit-
letakse sealt pogusalt ainult Jaapani
nditel, kus nn ebakonventsionaalset
rahapoliitikat hakati kasutama koige
varem. Toon dhkab teadmatust - me
ei tea, kas negatiivsed intressiméérad
annavad soovitud tulemusi ja millised
on kérvalméjud. Praeguseks ei ole olu-
kord muutunud. Makrodkonoomika
selgitamises on jadme ots ikka samade
meeste kies (just nimelt meeste, nai-
si on selles vallas endiselt vihe) ja ne-
gatiivsete intressimi4rade seletamise-
gaonnad endiselt hddas. Néiteks Fre-
deric Mishkin, kelle makromajanduse
opik on tohutu suure tiraaziga, ménes
ringkonnas otsekui piibel ja minagi
opetan selle jargi.

Kaasaegsetele majandusteadlaste-
le eelnenud polvkonnal ei olnud prob-
leemi moelda, et intressimdér voib
olla ka negatiivne, aga praegustele
makrodkonomistidele on see mdate
vooras. Niiteks oleme harjunud joo-
nistel intressiskaalat alustama nul-
list, mitte mingist negatiivsest arvust.
Probleem ei ole uute ideede vastu vot-
mises, vaid suutmatuses pdgeneda va-
nade eest.

Tdpsemalt 6eldes on makrodko-
noomika hidas seletamisega, kuidas
negatiivsed intressiméérad hakkavad
mojuma. Kuivaadata, milliste intressi-
maidradega saavad laenu kodumaja-
pidamised ja ettevotted, siis need on
kaugel negatiivsest voi nullist - need
on piris korged. Kui kasutada nomi-
naalsete asemel reaalintressimééra-
sid, mis on enamasti endiselt pluss-
maérgiga, saab osad asjad ka vanade
mudelite raames dra seletada.

Andres Vesilind: Keskpankurite loo-

gika intressiméiirade negatiivseks vii-
mise taga oli see, et nénda liikatakse
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reaalmajandus odavate laenude abil
kdima. Ent intressimidrade alla vii-
mise kdrval ajab Euroopa Keskpank ka
teist asja — karmistab pankade kapita-
lindudeid, et ei peaks kartma panka-
de kédpuli kdimist nagu 2008. aasta fi-
nantskriis ajal juhtus. Tulemus on see,
et intressiméérad kiill langevad, aga
pangad vihendavad, mitte ei suuren-
da riskantsemate laenude andmist.
Kui laenuvétjal pole vdga head kredii-
direitingut, ndutakse pangalt tema
laenu riskide maandamist viga suu-
re kapitalipuhvriga ja see puhver ,tee-
nib* miinusintressi. Nonda ei ole pan-
gal eriti otstarbekas viikeettevotja-
le laenu anda. Seepérast saavadki ne-
gatiivse intressiga laenu ainult vihe-
sed viga hea krediidireitinguga laenu-
votjad. Vaiksematelt laenuvdtjatelt kii-
sitakse intressi pigem rohkem kui va-
rem, et hakkama saada uute kapitali
adekvaatsuse nduetega.

Luiker: Aru saades olukorra kimbatu-
sest on osad eurosiisteemi keskpan-
gad asunud kokku ostma ka ettevote-
te volakirjasid [kevadel lisati EKP vara
ostukava ostude jaoks kolblike va-
rade loetellu euroalal asuvate ette-
votete emiteeritavad eurodes nomi-
neeritud investeerimisjirguga vola-
kirjad - toim].

Kui vaadata uue Kklassikalise kool-
konna majandusteadlaste (nagu Ro-
bert Lucas, kes sai 1970ndatel kuul-
saks ratsionaalsete ootuste teooria-
ga jt) pilgu ldbi, mojutab intressimair
ainult sddstmist ja investeeringuid,
aga see ei pruugi vilja jduda kogutoo-
dangu kasvule viimiseni, nagu Keyne-
si teoorias kindlasti peaks juhtuma.
Praegune majanduspoliitika on Eu-
roopas pigem uuskeinslik, aga voib-
olla on digus hoopis uusklassikutel. Kui
lugeda vanu, 1960-1970ndatel kirjuta-
tud teadusartikleid, tundub vahel, et
nende ideedega annab praegust olukor-
da seletada paremini kui hilisematega.

Vesilind: Uks huvitav kiisimus on ka
see, kui siigavale miinusesse saavad
intressid tldse langeda. Kuskil saa-
bub piir, kus kasulikum on ka vi-
ga suuri summasid hoida sularahas
ja kanda vastavaid kéitlus- ja turva-
kulusid. Ka EBSis kirjutati selle koh-
ta hiljuti iiks bakalaureuset6o, kust
selgub, et see piir vdib olla veel piris
kaugel. Kui moelda neile kuludele ja
praegu ringlevatele ideedele, et suu-
re nominaaliga rahatdhed voiks ring-
lusest dra korjata, voib tasuvuspiir ol-
la -2,0 kuni -2,5 protsendi juures. Sel-
lise intressi korral oleks raha pangas
hoida veel odavam kui sularaha kii-
delda-turvata.

Luiker: Omaaegne Saksa Liidupan-
ga poliitika - suurendad rahapakku-
mist nii palju, kui soovid, et kasvaks
riigi nominaalne SKT - on juba tiies-
ti unustatud motteviis. Keskpanku-
rid teevad téiesti ebakonventsionaal-
seid asju, keskpankade bilansid on to-
hutu suureks aetud ... Aga mida ei ole,
see on soovitud tulemus.

Kas selline asi, nagu riskivaba intres-
simdar on veel olemas? Mis see on?
Luiker: Mina sellega ei arvesta. Teoo-
ria, kus see sees on — CAPM [finants-
varade hindamise mudel] - on ammu
maha kiinud. Voib-olla USA ja Saksa-
maa riigivolakirjasid voib veel riskiva-
badeks pidada, aga kas neidKki...

Andres Vesilind



Lauri Luiker

Vesilind: CAPM kui kontseptsioon
minu arvates ikkagi kehtib, sest loo-
giline on, et investeerides peaksid
sa teenima rohkem kui raha riski-
vabalt hoides.

Mida see vaartpaberite ja varade hin-
damise jaoks tahendab?

Vesilind: PGhimétteliselt vordub akt-
sia hind tema tulevaste tulude ehk di-
videndide diskonteeritud vdédrtusega.
Mida lihemale diskontomaéér nullile
jouab, seda suurem on vara vairtus.
Aktsiate hinnad ongi kévasti tdusnud,
aga tOsiasi on ka see, et nii edasi min-
nes saab dra pohjendada tikskaik kui
korge hinna ...

Luiker: Siin on see finantsprognoosi-
dele igiomane probleem. Me teeme
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neid ldhtudes eeldusest, et tulevik on
sarnane minevikuga. Aga see ei ole
nii. Paljudes tdnapédeval kasutatava-
tes mudelites on minevikumalu viga
tahtis ja see teeb need mudelid viga
haavatavaks.

Vesilind: Kui votta niiteks korge kvali-
teediga volakirjafondid, on nende vii-
mase kiimnekonna aasta keskmine
aastatootlus viie protsendi ringis. Mi-
nevikust ldhtudes voiks arvata, et neis-
se investeerides saab hea tootluse, aga
see ei ole nii. Fondis olevate volakir-
jade tulu tdhtajani on praegu mada-
lam kui fondi haldustasu, mis tihen-
dab, et sinna investeerides on enam-
vihem kindlasti oodata miinusmér-
giga tootlust.

Sadstmise vallas on tavapérane loo-
gika segi 166dud. Muidu on ju olnud
nii, et mida kérgemad intressimééarad,
seda moistlikum on tarbimist edasi
liilkata. Madalad intressimééirad see-
vastu peaksid soodustama tdnast tar-
bimist. Praegu on hoiuintressiméarad
olematud, aga tarbimist see ikka kesk-
pankade soovitud mééral ei elavda.

Luiker: Uks radikaalne idee, mis sel-
lega seoses 6hku on heidetud: kuulu-
tada igal aastal teatud hulk rahatéhti

Nitdne intressikeskkond nouab
pensionifondide investeerimispiirangute muutmist

Vottes arvesse konservatiivsete fondide
oodatavat madalat tootlust 1dhiaastatel
ja suurenenud intressiriski, on autori
arvates oluline kaaluda kehtival kujul
fondide loosimise muutmist ja avalik-
kuse teavitamist, et kdimasoleva int-
ressitsiikli etapis on konservatiivse-
te pensionifondide negatiivsed tootlu-
sed ootuspirased, kirjutab Ester Too-
menurm EBSis kaitstud magistritdos
»II samba konservatiivsete pensioni-
fondide tulu-riski suhte parandamise
voimalused iilimadalate intressimié-
rade keskkonnas*.

Toomemée hinnangul on muutu-

nud intressiméérade keskkonnas iga-
ti asjakohane kaaluda muudatusi kon-
servatiivsete fondide investeerimis-
piirangutes. Ta teeb jiargmised ette-
panekud:
» eelkdige on oluline piirata durat-
sioonipiirangu seadmisega intressi-
riski, sest intressiméirade téusu kor-
ral kaotavad enam fondid, mille durat-
sioon on pikem

» krediidiriski puhul tasub kaaluda pii-
rangu muutmist, mille kohaselt 50%
investeeritud volakirjadest peab oma-
ma krediidireitingut, mis ei ole viik-
sem kui A2. Kirjeldatud piirangu asen-
damine investeerimisjargu voi kaalu-
tud keskmise reitinguga loob parema
voimaluse krediidiriski juhtimiseks
ja teeb lihtsamaks piirangust kinni-
pidamise.
» tdhelepanu vajab ka piirang, mille ko-
haselt vdib kuni 35% fondi mahust in-
vesteerida iihe valitsuse volakirjades-
se. Majandusliku ja poliitilise olukorra
tottu on riikide riskid tildiselt suurene-
nud ja piirang autori arvates liiga leebe.
Lisaksvdidab Toomemaie aktsiaosa-
kaalu lisamise simulatsiooni alusel, et
viike aktsiariski lubamine parandaks
konservatiivsete fondide riski-tulu su-
het ja oleks selles intressikeskkonnas
moistlik. ,Arusaadavalt eeldab selle
kohane muudatusettepanek tdienda-
vat analiiiisi ja kriteeriumite kehtesta-
mist ettevotetele, mille aktsiatesse in-

kehtetuks. Votta juhuslikult iiks num-
ber ja tiihistada sellega 16ppevad raha-
tdhed. Seda ei ole muidugi kusagil ellu
viidud javaevalt, et viiaksegi, aga vaat
nii hambutuks on osutunud senised
majanduse elavdamise katsed, et sel-
lised ideed tulevad inimestele pihe.

Moned aastad tagasi, kui aruti sel-
le tile, kas Euroopas tuleb taastumi-
ne V- voi W-kujuline, iitlesin ma, et ei
midagi sellist - tuleb L-kujuline. Nii
ongi ldinud.

* PhD Andres Vesilind on EBSi korrali-
ne dotsent, 1998-2008 too6tas Eesti
Pangas, kus koostas kvantitatiivseid
mudeleid finantsturgudel investee-
rimiseks. 2008-2012 t66tas ta Nor-
dea Eesti Privaatpanganduse juhina
ning 2012. aastast Nordea Baltiku-
mi sddstmise ja investeerimise vald-
konnajuhina. Ta on CFA akrediteerin-
gu omanik.

* PhD Lauri Luiker on EBSi korraline
lektor, on to6tanud finantsvahen-
duses (sh Eesti Pangas), kérghari-
duses, tootlevas toostuses ja avali-
kus sektoris. Ta on 6petanud majan-
dusvaldkonna kursuseid erinevates
ullikoolides nii Eestis kui ka Sveitsis
alates 1996. aastast.

vesteerimine oleks lubatud, et tagada
riskitase, mis on konservatiivsele fon-
dile ootuspédrane.*

Toomemade kiisitletud ekspertide
arvamused aktsiariski lubamise kiisi-
muses varieerusid: oli kindlaid pool-
dajaid, neid, kes ei vilistanud, ja neid,
kes pooldasid 100% intressiinstrumen-
tidesse investeeriva fondi olemasolu.
Ulekaalus oli arvamus, et aktsiatesse
investeerimise voimalust vdiks kaalu-
da eelkdige investeeringute hajutatu-
se ja mitte meeleheitliku tulu teenimi-
se eesmérgil.

Ester Toomenurme magistritoo on alla laaditav
aadressilt ois.ebs.ee/diplom.asp?id=6723.
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Ari finantsistumine on teinud
rahanduse majanduse vastutuuleks

Ajakirja Time ajakirjanik Rana Foroo-
har vdidab tanavu kevadel avaldatud
raamatus ,Makers and Takers: The Ri-
se of Finance and the Fall of American
Business", et panganduse ja iildse &ri
finantsistumine pidurdab majanduse
reaalkasvu ja innovatsiooni ning suu-
rendab ebavordsust. Kataliisaatoriks
olemise asemel on rahandusest saa-
nud majanduse vastutuul. Jargnev on
veebiajakirja Knowledge@Wharton
kokkuvate Foroohari argumentidest.

Filmis , The Big Short“ (linastus Ees-
tis pealkirjaga ,Suur vale“) on stseen,
kus Steve Carrelli méingitud riskifon-
di juht hakkab I6puks hoomama, kui
habras kaardimajake on sub-prime hii-
poteekvolakirjadest ehitatud. Kasvava
meeleheitega kuulab ta CDO-de (colla-
teralized debt obligation) juhi selgitust,
kuidas too on pakendanud ja timber
pakendanud hiipoteekvolga jérjest kee-
rukamateks ja eksootilisemateks tule-
tisvadrtpaberiteks. Koige tipuks saab
ta aru, et hipoteekvolale tehtud spe-
kulatiivsete panuste maht on 20 korda
suurem kui volg ise.

Teenrist valitsejaks

Saidrased paigastvéljas proportsioonid
ongi Foroohari raamatu teema. Kuna-
gi olid rahandus ja pangandus laiema
majanduse teenrid, kogudes hoiuseid
ja suunates neid tootlikesse investee-
ringutesse, niiid on nad saanud ma-
janduse valitsejateks.

Nii 1929. kui ka 2008. aasta kollapsi-
teniviis spekulatiivne rahandus. 1929.
aasta krahhile ja Suurele Depressioo-
nile jargnes rahanduse ja pangandu-
se reform - Ameerikas loodi vairtpa-
beriturgude jirelevalve (SEC), hoiuse-
kindlustus (FDIC), eraldati kommerts-
jainvesteerimispangandus (Glass-Stea-
galli akt). Viimane jii keskseks pohi-
motteks paljudeks aastakiimneteks,
kuid ajapikku lammutati investeeri-
mis- ja kommertspangandust eraldav
miitir maha. Lammutust66 eesvedaja
oli Citibank.

See 1812. aastal City Bank of New
York nime all asutatud pank hakkas
pirast Teist maailmasdda Walter Wris-
tonijuhtimisel laienema uutele aladele
jaotsima voéimalusi piirangutest moo-
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da minemiseks. Poordeline moment
oli hoiusertifikaatide (certificate of de-
posiit, CD) leiutamine 1960. aastate al-
guses — innovatsioon, mida Foroohar
kirjeldab kui “geniaalset viisi Glass-
Stegalli reeglitest mo6da minemiseks*.
CDde ja peatselt ka nende jarelturu loo-
mine dhmastas piiri kommerts- ja in-
vesteerimispanganduse vahel. ,Pan-
gandus ei olnud enam taustadri. Just
nagu Wriston oli lootnud, muutus see
kiire ja suurte panustega dri suunas.*
1970ndatel hakkasid pangad ekspe-
rimenteerima tuletisviirtpaberitega ja
vadrtpaberistamisega. Samal ajal 16d-
vendas USA pangandusregulatsiooni.
President Jimmy Carter vabastas 1980.
aastal intressiméirad, mida pangad se-
ni paris omatahtsi méérata ei saanud.

1984. aastal asus Citibanki ette-
otsa John S. Reed, kes ,algatas uue
korgtehnoloogilise rahanduse laine“.
Nobeli majanduspreemia laureaat Ja-
mes Tobin pahandas jubassiis ,finants-
turgude kasvava kasiinoefekti“ iile. To-
bin muretses ka selle pirast, et ,jar-
jest rohkem ressursse, sealhulgas koi-
ge helgemad noored pead, tdmmatakse
finantssfidri, toodete ja teenuste toot-
misest eemale“.

Finantssektor, mis moodustab ai-
nult 7% USA majandusest ja hdivab 4%
toojoust, genereerib rohkem kui nel-
jandiku drisektori kasumist, kirjutab
Foroohar. 25 aasta eest oli finantssek-
tori osa kasumis 10% ringis.

Samaaegselt finantssektori paisu-
misega hakkasid Ameerika suured
korporatsioonid itha enam jdljendama
pankasid - réhuma , finantsinserluse*
abil kasumi loomisele, mitte oma po-
hiteenustele ja -kaupadele.

Asi algas “imepoistest”

Uks selle loo tegelasi on ka Robert Mc-
Namara, kes rohkem on tuntud John
F. Kennedy ja Lyndon B. Johnsoni valit-
suse kaitseministrina ja Vietnami soja
arhitektina. McNamara kirg oli stistee-
mianaliiiis - mottesuund, millega ta oli
saanud tuttavaks teise maailmasdja
ajal USA ohujoudude statistilise kont-
rolli keskuses tootades. McNamara ja
ta mottekaaslased said hiitidnimeks
Whiz Kids, imepoisid, sest oskasid
statistiliste andmete pohjal leida eba-

efektiivseid kohti dhujoudude tegevu-
ses. Varsti parast sdja ldppu said kiim-
me ,,imepoissi“ t66d Ford Motor Com-
panys. Nad kutsus sinna Henry Ford II
isiklikult. Ettevote sai kahjumit, kao-
tas turuosa ning vajas kindlasti im-
berkorraldusi. ,,Kui varem ei saanud
rahandus ettevdttes peaaegu tildse té-
helepanu, sai niitid rahandusest peagi
ettevotte kontrollikeskus,“ kirjutab Fo-
roohar. Kontroll ettevotte ule ldks ,,au-
tomeestelt* imepoiste ja noorte MBA-
haridusega tegelaste kiitte.

Juhtimine numbrite jargi

Monda aega McNamara ,juhtimine
numbrite jirgi“ tootas. Ettevotte poor-
dus kasumisse. Ent Foroohar ja moéned
teised viidavad, et pikas perspektiivis
olid McNamara lihenemisel katastroo-
filised tagajirjed. See oli tiks osa Amee-
rika toostuse minekust erialaasjatund-
jatelt finantsistide kitte. ,Whiz Kids
olid Ameerika drimaailmas uue klassi
eelkéija,“ kirjutab David Halberstam
raamatus ,The Reckoning“. ,Nende
teadmised polnud konkreetsed toote-
teadmised, vaid abstraktsed teadmised
stisteemide kohta.“

Mbone aja pirast hakkas avalduma
ka selle muudatuse halb moju. 1980.
aastal Harvard Business Review’s aval-
datud kuulsas artiklis ,Managing Our
Way to Economic Decline“ mirgitakse,
et uuringu- ja arenduskulutused hak-
kasid USA ettevotetes langema 1960.
aastate keskpaigas, kui nood kesken-
dusid likviidsuse juhtimisele ning ku-
lude karpimisele ja kisitlesid ,tehno-
loogilisi kiisimusi nii, nagu need olek-
sid finants- ja turundusotsuste ripats“.

McNamarast sai 1960. aastal lihi-
keseks ajaks Fordi president (ta lahkus
ametist, sest USA presidendiks valitud
Kennedy kutsus ta kaitseministriks).
Osa teistest ,imepoistest jadi Fordi
1980ndateni, osa lidksid korgetele koh-
tadele teistes ettevotetes. Pirast seda,
kui kaks ,,imepoissi“ asusid 1960ndate
16pus Xeroxi etteotsa, algas seal eelar-
vete kidrpimine ning uuringu- ja aren-
duskulutuste vihendamine. Innovaa-
tiline ja juhtiv ettevote ,ldks piisivas-
se langusse, kaotas rohkem kui poole
oma turuosast ning miiiis tiikkkhaaval
varasid“, kirjutab Foroohar. Sama teed



laks uuemal ajal Hewlett-Packard, kus
»arveametnikud hévitasid innovaati-
lise kultuuri“.

Fordile ldks ,imepoiste” 1dhenemi-
ne monikord kalliks maksma. 1970.
aastal tootmisse antud odav vdikeauto
Pinto osutus tagant sissesditude korral
kergesti polema lahvatavaks - see toi
ettevottele kaasa miljonitesse dollari-
tesse ulatuvad hiivitised ja turuosa kao-
tuse. Foroohari sonul viib vea pohjuste
otsimine ,kulude-tulude analiitside
juurde, mille seadsid sisse ,imepoisid*“.

Fordi konkurent General Motors pi-
di2014. aastal maksma ligi miljard dol-
larit trahvi ja votma tagasi mitusada
tuhat viikeautot, sest nende stititevoti
olivigane ning on aastate jooksul poh-
justanud vihemalt 124 surma. Fataal-
se vea pohjuste kohta koostatud rapor-
tis ei stitidistata kulude karpimist, kiill
aga osakondade ja divisjonide vahelisi
miilire, mis takistasid info liitkumist ja
hajutasid vastutust. Foroohari nagu ka
General Motorsi endise asejuhi Bob Lu-
tzi, raamatu ,,Car Guys vs. Bean Coun-
ters“ autori hinnangul viib finantsisti-
de etteotsas olemine viltimatult nn si-
lotornide kerkimiseni. Raamatupida-
jad armastavad silotorne, sest need ai-
tavad neil peenjuhtida kulusid. ,,See on
osa finantskontrolli mentaliteedist,“
iitleb Lutz.

Ka Friedman on asjasse segatud

Ideoloogilise baasi ettevotete finantsis-
tumisele rajas Chicago majandustead-
laste koolkond, kirjutab Foroohar. Mil-
ton Friedman ja teised kuulutasid, et
ettevotte eesméirk on oma finantsvaar-
tuse maksimeerimine. Friedmani opi-
lase Eugene Fama loodud efektiivse tu-
ru hiipotees votab eelduseks, et ettevot-
te vddrtuse parim modt on tema aktsia
hind. Aktsiahindade maksimeerimine
tdsteti suurima vooruse staatusesse.

Toetudes sellele ideoloogiale sur-
vestasid mojukad aktsiondrid nagu
Carl Icahn ettevotteid jagama jérjest
suuremat osa oma tuludest aktsiona-
ridele - suuremate dividendide niol ja
aina kasvaval méaaral ka aktsiate taga-
siostu vormis. 1982. aastal 16dvendas
USA viadrtpaberikomisjon aktsiate ta-
gasiostu reegleid, kuigi moned dissi-
dendid protesteerisid ja viitsid, et see
seadustab aktsiaturu manipuleerimi-
se. Just see Foroohari hinnangul juh-
tuski. Aktsiate arvu vihendamine ker-
gitab kunstlikult aktsiate hinda, esma-
joones kasutavad seda asjaolu 4ra mo-
jukad aktsionérid.

1980ndatel alanud aktsiate tagasi-
ostu buum on edaspidi muudkui kiire-
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nenud. Viimasel kiimnendil on Amee-
rika ettevotted kulutanud sellele seitse
triljonit dollarit - poole oma kasumist.
Viimasel kahel aastal on borsil noteeri-
tud ettevotete aktsiatagasiostude ja di-
videndide summa tiletanud nende ka-
sumit. Paljud ettevotted — nditeks App-
le - rahastavad seda veel laenuga, mit-
te oma suurtest rahavarudest. Apple
vottis selleks 2013. aastal 17 miljardit
dollarit laenu, kuigi tal oli pangakon-
todel 146 miljardit dollarit. Apple sai
laenu soodsatel tingimustel, aga oma
raha ei tahtnud ettevote kasutada ka
sellepérast, et suur osa tema rahast
asub Ameerika maksude eest kaitstud
off-shore kontodel. Ettevotte uuringu-
ja arenduskulude suhe miitigituludes-
se, mis oli 2001. aastast languses, lan-
ges veelgi.

Kasum ilma kasuta

Foroohari ja teiste arvates tegi olukor-
ra veelgi halvemaks asjaolu, et juhtide
todtasust moodustavad tohutu suure
osa aktsiaoptsioonid. See loob tugeva
motiivi keskenduda reaalse vaidrtuse
loomise asemel finantsmanddovritele.
Brookings Intitute’i analiitisis kirjuta-
takse, et ,hoia ja reinvesteeri“ mudeli
asemel on tulnud ,vihendajajaga“ mu-
del, mis rikub Ameerika konkurentsi-
voimet. Tulemus on , kasum ilma kasu-
ta“ sest vddrtuse loomise asemel kes-
kendutakse vaartuse kaevandamisele.
Kirjeldamaks, kuidas lithiajalisele
kasumile keskendumine on mdjunud
innovatsioonile ja pikaajalise vaértu-
se loomisele, toob Foroohar General
Electricu niite. GE on ainus ettevote,
mis on kuulunud kuulsasse Dow Jonesi
indeksisse kogu selle 120-aastase aja-
looviltel. Tegu on Ameerika dri alusta-
laga. Ent paljukiidetud Jack Welchi juh-
timise ajal muutus Foroohari sénul ette-
votte fookus: ,,asjade tegemise“ asemel
hakati ,raha ringi liigutama*“.
1970ndatel oli ettevotte, mis pais-
tis silma paljude toodete innovatsioo-
niga - rontgeniaparaatidest lennuki-
mootoriteni, dritulu kolmekordistu-
nud, aga aktsia hind mitte. Kui Welch
1981. aastal GE etteotsa asus, hakkas ta
seda muutma. Vattis ette kulude karpi-
mise ja rea omandamisi, mis kdik tdst-
sid aktsia hinda. Finantsid nihkusid te-
gevuse keskmesse. Hakati rohkem lae-
nu andmajavotma, aga tootmine stag-
neerus, koondamiste eest teenis Welch
hiitidnime Neutron Jack.
Finantsimesid tegi GE Capital, Ge-
neral Electricu finantsteenuste firma.
Oma tipus andis ta rohkem kui poo-
le GE kasumist, ajavahemikus 2001~

2008 kasvasid tema varad 371 miljar-
dilt dollarilt peaaegu 700 miljardi dol-
larini. GEst oli saanud varjatud pank,
mis oli nii suur, et tal ei saanud lasta
pohja minna. Finantskriisi ajal sai ta
USA hoiuste tagamise korporatsioo-
nilt (FDIC) 139 miljardit dollarit laenu.

Koik muutusid pankuriteks

Foroohar maérgib, et GE Capitali lugu
on Ameerika érile iseloomulik. Ka pal-
judes teistes tuntud ettevotetes, néi-
teks Sears ja Ford, varjutas algselt lisa-
tegevusena mdeldud kliendilaenude
andmine emafirma tootmis- voi kau-
bandustegevuse. Autotootjad saavad
niitid olulise osa oma kasumist tarbi-
jalaenude andmisest ning lennufir-
mad teenivad moénikord naftahinna-
muutustelt rohkem raha kui lennu-
piletite mttmisest.

Welch kirjutas oma autobiograafias,
et tema kohutunne iitles, et to0stuse-
gavorreldes on GE Capitalis lihtne ra-
ha teha. Polnud vaja ,kovasti investee-
rida uuringu- ja arenduskulutustes-
se, ehitada tehaseid, koolutada metal-
li“. Foroohari hinnangul on tdostuse
hiilgamine USA majandusele kahjuks.
Kuigi toostuses tootab vaid 9% Ameeri-
ka to6joust, tehakse selles 69% erasek-
tori uuringu- ja arenduskulutustest ja
selle panus majanduse tootlikkuse kas-
vuon 30%.

Samal ajal, kui Ameerika toostus on
finatsistunud, on finantsgigandid na-
gu Goldman Sachs ja Morgan Stanley
sisenenud reaalmajandusse. Neil kahel
on niitid suuri infrastruktuuri ja péllu-
majanduse omandusi, kuigi nad kaup-
levad toormefutuuridega. Mélemad on
viimastel aastatel saanud suuri trahve
turumanipulatsiooni eest. Kriitikute
sonul on see viimane piiride hiagustu-
mine panganduse ja muu érivahel lisa-
nud toormehindadesse ohtlikul maa-
ral volatiilsust.

Raamatu l6pupeatiikis pakub Fo-
roohar vilja pohimétted, ,kuidas pan-
na rahandus tagasi éri ja tithiskonna
teenistuse“. Ta ndeb lootustandvaid
marke, et finantsistumise pendel hak-
kab ddrmusest tagasi tulema. Niiteks
General Electric teatas mé6dunud aas-
tal, et eraldab endast GE Capitali ja vil-
jub pangandusirist. Ettevote on oma-
moodi firmasisese riskikapitalifirma
ning suurendab uuringu- ja arendus-
kulutusi.

Artikkel on ilmunud veebiajakirja Knowledge@
Wharton (knowledge.wharton.upenn.edu/).
Tolgitud ja avaldatud Knowledge@Wharton loal.
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Betoonelementide
tootja AS TMB ostis
Betonimestarit OY

Eesti iiks suurimaid betoonelementide
tootjaid AS TMB ostis Soome betoon-
elementide tootja Betonimestarit OY.
Betonimestarite senised omanikud jit-
kavad ASis TMB vihemusosanikena.

Tehingu tulemusel tekib ligi 100
miljoni eurose aastakidibega ette-
vote, millel on tehased nii Soomes, Ees-
tis kui ka Latis. ASi TMB juhatuse liige
Jaan Luts iitles, et Soomes on Betoni-
mestarit tootnud peamiselt siseturu-
le, niitid on aga plaan alustada sealt ka
eksporti Rootsi ja Norrasse.

»~Soomlaste tehnoloogiline tase on
vaga korge, nad suudavad valmistada
keerukaid betoonelemente, mida Ees-
tis pole kunagi tehtud,“ iitles ASi TMB
juhatuse liige Vallot Mangus.

Ostutehingut rahastas Swedbank,
noustasid advokaadibiiroo Cobalt ja
Swedbank Corporate Finance.

AS TMB grupi kéive oli 2015. aastal
44 miljonit eurot, ettevottel on raud-
betoonelementide miiiigi, tootmise ja
paigaldusega tegelevad tiitarettevotted
OU TMB Element Eestis, SIA TMB Ele-
ments Litis ning Bygg Element Sveri-
ge AB Rootsis.

Hansabuss ostis enamuse
Lati bussiettevottes

Hansabuss omandas 91 protsenti osa-
lust Liti ettevottes Tukuma Auto SIA,
mis pakub peale bussitranspordi tee-
nuste Litis ka riigisiseseid ja rahvus-
vahelisi maanteetranspordi teenuseid.

Tehinguga kasvab Hansabussi tu-
ruosa Litis konkurentsile avatud avali-
ku bussiliiniveo ja tellimusvedude seg-
mendis hinnanguliselt 10 protsendini.

Hansabussi juhatuse liifkme Nee-
me Tammise sdnul on tegu strateegi-
lise otsusega, sest 2020. aastal avaneb
Léti bussitransporditurg. ,Vahepeal on
plaan dppidaldhemalt tundma Liti tu-
ru eripérasid ja arendada kohalikku
kompetentsi. Plaanime Litis laieneda
nii tellimusveo kui ka liiniveo segmen-
ti, potentsiaali ndeme ka Leedu turul,“
ttles Tammis.

Tukuma Auto senine suuromanik
jajuhatuse liige Ilgvars Kalnin§ jatkab
Tukuma Auto ndukogus ja jaib ettevot-
tega aktiivselt seotuks. Ettevotte teine
juhatuse liige Maris Lipkins jatkab sa-
mal kohal. Hansabussi Liti dritiksust
asub juhtima Hansabuss Eesti prae-
gune tegevjuht ja juhatuse liige Sergei
Vahnitski.
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Puukeskuse juht Matsalu

ostis ettevotte vilja

ASi Puukeskus tegevjuht Atso Matsalu
omandas kahekiimnendaks tegevus-
aastaks 100 protsenti Puukeskuse akt-
siatest, teatas ettevote. Matsalu jatkab
ka edaspidi ettevdtte juhtimist.

Ettevote kuulus seni PGhjamaades
tegutsevale ehitumaterjalide mitigi-
ketile DT Group Finland rahvusvaheli-
ses kontsernis Wolseley, mis on maail-
ma suurim torustike ja kiittestisteemi-
de miiiija. Ostutehing joustus 29. juulil.

AS Puukeskus on tiks juhtivaid ehi-
tuspuidu ja puidupdhiste ehitusplaati-
de hulgimiiiijaid Eestis. Ettevote alus-
tas tegevust 1996 ja oli Soomes 1924.
aastast tegutsenud Puukeskus OY ti-
tarettevote Eestis. Ettevotte kdive oli
01.08.2014 -31.07.2015 kestnud majan-
dusaastal 9,59 miljonit eurot ja kahjum
165 868 eurot.

Nortali tootajad
ostsid Nortali vilja

Nortali to6tajad ostsid juunis ettevot-
tes seni investeerimisfondidele kuu-
lunud viiekiimneprotsendilise osalu-
se vilja. Suurem osa Nortalist kuulub
niitd firma juhile Priit Alamaéele.

50 protsenti aktsiaid maksid 15 mil-
jonit eurot. Miitijad olid Poola investee-
rimisfond Enterprise Investors, kellel
oli seni veidi tle 40 protsendi, ja LHV
Pensionifondid, kellel oli veidi alla 10
protsendi ettevottest. Sama tehingu
kdigus miiiis ka moni endine aktsio-
ndr oma osaluse, sest ei olnud enam
Nortali to6taja.

LHV pensionifondid investeerisid
2012. aasta lopus Nortali aktsiatesse
1,53 miljonit eurot ja niitid muitsid akt-
siad 2,59 miljoni euroga.

Enterprise Investors omandas Nor-
tali aktsiad kahe tehingu kaudu 2010. ja
2012. aastal kokku 7,5 miljoni euro eest.
Tavapéraselt on fondi ettevottes osalu-
se hoidmise aeg 5-8 aastat, seetdttu jou-
dis fondi juhi sdnul kétte aeg lahkuda.

Aktsiamuigi tehingut rahastasid
Nortali uued javanad aktsionérid, puu-
du jadnud raha laenati pangast. Pa-
rast tehingu tegemist on Nortalis 10
uut aktsioniri ja kokku 34 aktsionéri.

Nortal miiiib Gihe
ariliksuse tootajatele

Nortal miitib ettevotte dritiksuse juhi-
le Marko Saviaugule ja veel kiimme-
konnale tootaja firmale Leanest OU
ithe oma Eesti driiiksuse. Uksus tegeleb
tootmisprotsesside, tarneahela ja t66-
kohtade automatiseerimisega ning pla-

neerimislahenduste Stafflogic ja Staffic
arendamisega, teatas Nortal.

Miitigitehingu tulemusena lihevad
Leanest OUle 1. juuli seisuga iile kdik
Nortali tootmislahendustega tegeleva
arisuuna kohustused ja lepingud. Uu-
de ettevottesse ldheb iile kimme Nor-
tali drisuuna tootajat.

Nortali tegevjuht Andre Krull sénas,
ettegu on ettevotte jaoks loogilise sam-
muga, sest Eestis tootmislahendustena
tarnitavad projektid erinevad Nortali
samalaadsetest projektidest eksport-
turgudel, killustades seetdttu tdhele-
panu ja hajutades fookust pohiérilt.
Nortal jatkab tootmisettevotete teenin-
damisega Skandinaavias ja Lihis-Idas.

Livonia miiiis osaluse
Qvalitas Arstikeskuses

Erakapitalifond Livonia Partners miiiis
oma 20protsendilise osaluse Eesti suu-
rimas tootervishoiuteenuste pakku-
jas Qvalitas Arstikeskus. Ostjaks on
BaltCap Private Equity Fund II (BPEF
IT) valdusfirma.

,Nuid on mitdud kogu Livonia
Partnersivarasem portfell ning me saa-
me keskenduda uue fondi investeerimi-
sele,“ iitles Livonia asutajaliige, Leedu
péritolu Mindaugas Utkevi¢ius.

Utkevicius ja Livonia Partnersi kaas-
asutaja Rain Lohmus alustasid 15 mil-
joni euro ulatuses erakapitaliinvestee-
ringutega 2005. aastal, 2009. aastal in-
vesteeriti tollal raskustes Eesti tooter-
vishoiuettevottesse Karell Arstikeskus
OU. Kahe tihinemise ja ettevotte toote-
margi imberkujundamise tulemusel
loodi ettevote Qvalitas, millest sai vald-
konna turuliider.

Qvalitas oli iks neljast vanasse port-
felli kuulunud investeeringust peale
selle aasta martsis USA borsiettevot-
tele Iron Mountain miitidud arhiivin-
dusettevdtte Arhiivikeskus. Ulejainud
kaks investeeringut - Leedu tuulepark
Veju Spektras ja piletimiiligiettevote
Piletilevi - miiiis Livonia vastavalt 2011.
ja2013. aastal.

Esimese uue investeeringu tegi fond
selle aastaveebruaris, kui omandas ena-
musosaluse Eesti sauna- ja termotdo-
deldud puittoodete ettevottes Ha Serv.

EfTEN ostis Riias
74,5 miljoni euro eest

kaubanduskeskuse

EfTEN Kinnisvarafond II AS omandas
Riias KanAm Grund Grupilt Domina
kaubanduskeskuse. 74,5 miljoni euro-
ne ostuhind teeb sellest EfTENi kinnis-
varafondide aegade suurima tehingu.



Ule 120 000 ruutmeetril laiuv Domi-
na, kus asub ile 160 kaupluse, on Riia
suuruselt teine ostukeskus. Keskus ehi-
tati mitmes etapis ning valmis 2006.
aastal kinnisvaraarendaja Pro Kapi-
tali juhtimisel. Miitija, KanAm Grund
Grupi jaoks tdhistab miitigitehing ligi
kiimmet aastat Liti turult lahkumist.

Tehingut finantseeris 45 miljoni eu-
ro ulatuses Nordea pank ning tlejaa-
nud mahus EfTEN Kinnisvarafond II
tdnavu juunis ellu viidud aktsiaemis-
sioonist, kus Balti pensionifondid ja
elukindlustusettevdtted ning EfTEN
Capitali varajase faasi investorid mér-
kisid aktsiaid kokku 34,3 miljoni eu-
ro vairtuses.

Graanul Invest ostis
Belgias elektrijaama

Graanul Invest ostis Belgias elektri-
jaama, mis ehitatakse iimber pelleti-
kiittele. Tehingu hind ja tingimused
on konfidentsiaalsed, kuid jaama kon-
verteerimise investeering on 250 mil-
jonit eurot.

Elektrijaama ehk Belgia ettevotte
Langerlo NV ostsid Graanul Investi tii-
tarettevotted GI Energy Investments ja
Gi Power Plants Saksa ettevottelt Ger-
man Pellets Holding Belgium NVga.

Langerlo NVle kuulub Flandria re-
gioonis asuv elektrijaam elektrilise
voimsusega 656 MW, millest 86 MW
tootmisvdéimsust kasutab kiitusena
gaasi ja 470 MW tootmisvdimsust ka-
sutab kiitusena siitt. Langerlo jaama-
le on eraldatud Flandrias roheliste ser-
tifikaatide néol toetusmeede konver-
teerimaks soe baasil tootavad katlad
umber pelletite poletamiseks. Elektri-
jaama tdiskoormusel tootamisel kasutab
jaam 1,8 miljonit tonni pelleteid aastas.

Reisibiiroo Estravel
ostis Estintouri

Aivo Takisele kuuluv reisibiiroo Estra-
vel AS ostis koik osatihingu Estintour
osad seniselt ainuomanikult Aleksan-
der Tsherepkovilt.

Estintouri asutaja Aleksander Tshe-
repkov jatkab Estraveli tiitarettevotte
juhatuse liikkmena. Estintouri nimi ja
logo jadvad samaks.
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,Estintour on spetsialiseerunud
peamiselt Vene, Valgevene ja Ukraina
suunale. Estravelile annab investee-
ring tugevama positsiooni idasuuna-
listes reisimahtudes, mis on viimasel
ajal, piarast mitmeaastast madalsei-
su, hakanud taas niditama tousutren-
di,* kommenteeris Estraveli juhatuse
liige Aivo Takis.

East Capital ostab

Hiltoni hotelli hoone

Fondivalitseja East Capital hallatav
East Capital Baltic Property Fund III
ostab 48 miljoni euro eest Olympic
Entertainment Groupilt (OEG) Tallin-
nas juunis avatud hoone, milles asu-
vad Hilton Tallinn Park hotell ja Olym-
pic Park Casino.

OEG kontserni kuuluvad ettevot-
ted jatkavad hotelli ja kasiino pikaaja-
lise operaatori ja varade omanikuna.
OEG saab tehingust ligikaudu 17 mil-
jonit eurot tulu.

Tehingut ndustasid Triple Net Capi-
tal, advokaadibiiroo Raidla Ellex ning
audiitorbtiroo Ernst & Young ostja poo-
lelt. Tehingut finantseerib Swedbank.

Seafarmerite iihistu
ostis Vastse-Kuuste
lihatoostuse

Aprillis sundpuhkusele ldinud
Vastse-Kuuste lihatoostuse ostis Atria
Eesti kdest kiimne kodumaise seafar-
meri loodud tihistu.

Uhistu Eesti Lihatéostus ndukogu
esimehe Urmas Lahe sonul oli thistu
loomise ideed arutatud omakeskis ju-
ba 10-15 aastat. ,Kui Ollega (Atria Ees-
ti ASi juhatuse esimees Olle Horm -
toim.) ministeeriumis korvuti istusi-
me, riadkis ta mulle, et miitib Vastse-
Kuuste maha,” selgitas Lahe ostuplaa-
ni stinnilugu. ,Siis ma ttlesin talle, et
ta sellest esialgu viga kova hiilega ei
raagiks - konsulteerin toostuse voima-
liku ostmiste tile kolleegidega.”

Ostu rahastasid Maaelu Edendami-
se Sihtasutus, Tallinna Aripank ning
uued omanikud ise.

Kiimne ostja hulka kuuluvad: Viru
Mélder OU, SF Pandivere OU, FIE Haa-

meri Talu, Hinnu Seafarm OU, Marki-
lo OU, Saimre Seakasvatuse OU, Kupna
mdis OU, Valjala Seakasvatuse OU, Saa-
re Peekon OU, Jampo Seakasvatuse OU.

Statoili jaamade omanik
ostis Premiumi tanklad

Circle K Eesti AS, kes omab Statoili tee-
nindusjaamu, ostab Premium 7 kau-
bamirki kandvad 23 tanklat, teatas
ettevote.

Circle K Eesti ASi peadirektor Kai
Realo iitles, et jaamade vorgustiku
laiendamist kavandati pohjalikult ning
konkurentide jaamad paigutati kdik
kaardile, et otsustada, mis vorgustik
sobib Circle K-le koige paremini. Rea-
lo sonul sobis Premium 7 tanklakett
koige enam, sest nende teenindusjaa-
mad sobisid ettevotte kontseptsiooni-
ga ning neid on koige lihtsam Statoili
teenindusjaamadeks muuta ,Mdtlesi-
me ka Lukoili ostu, kuid nende muga-
vuspoed olid pindalalt meie jaoks liiga
viikesed,“ itles Realo.

Sevenoil EST OU juhataja Mati Lui-
ge sonul viis jaamade miitigini 2015.
aastal alustatud nn sale and leaseback-
mudeli katsetamine. “Kaalusime eel-
misel aastal oma kinnistute miiiki, et
siis ise jdtkata vaid teenuse pakkumi-
sega, kuid pakkumisi ja motteid kaa-
ludes joudsime tdnasele lahendusele,
mis on parim koigile osalistele ja klien-
tidele. 31 jaamast jadb 8 jaama endiselt
Premium 7 kaubamiérki kandma,” lau-
sus Luik.

Tehingu raames ostetakse varad
ning teenindusjaamad voetakse iile
koos tootajate ja kehtivate drikliendi-
lepingutega.

Ostu-mitgitehingut ndustasid jurii-
dilised btirood Cobalt, Lextal ja Moor
& Silm.

Hiljemalt aasta 18puks viiakse
ostetavad teenindusjaamad Statoili
nime alla ning 2017. aastast Circle K
nime alla.

Circle K Eesti AS (endise nimega
Statoil Fuel & Retail Eesti AS) kuulub
Kanada paritolu rahvusvahelisse kont-
serni Alimentation Couche-Tard. Tank-
late miiiija Sevenoil EST OU on 2004.
aastal asutatud Eesti kapitalil pohi-
nev ettevote.
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Nordea ja DNB liidavad
Balti riikides &rid

Nordea ja DNB leppisid kokku oma &ri-
tegevuste iihendamises Eestis, Litis
jaLeedus. Tehing on kavas 16puni viia
2017. aasta IT kvartalis. Kuni koigi vaja-
like kinnituste saamiseni tegutsevad
molemad pangad eraldi.

Nordeal on hea positsioon suurette-
votete segmendis, DNB on tugev véike-
ja keskmise suurusega ettevotete seg-
mendis, teatasid pangad. Nordeal ja
DNB-1 on Balti riikides vastavalt 1300
ja 1800 tootajat ning nende varade suu-
rus on vastavalt 8,5 miljarditja 5,6 mil-
jardit eurot.

Nordeal ja DNB-l on ithendatud pan-
gasvordne hidledigus, kuid erinev osa-
luse suurus, mis peegeldab thisesse
panka tehtava panuse suhtelist vaar-
tust tehingu 16pule viimise hetkel.

Redgate Capital jaguneb
kaheks ettevotteks

Redgate jatkab Aare Tammemdée ja
Mart Altvee juhtimisel ettevotete fi-
nantsndustamise (iihinemiste ja tle-
votmiste ndustamine), kapitali kaasa-
mise korraldamise ja kinnisvara miitigi
ndustamisega. Veikko Maripuu jatkab
uue nime - Head Capitali - all inves-
teerimis-javarahaldusteenuste pakku-
mist senisest laiemal skaalal.

Redgate Capitali grupi ettevotete au-
diteerimata konsolideeritud kiive oli
2015. aastal andmete alusel 8,1 miljo-
nit eurot, kasum 90 000 eurot ja bilansi-
maht kokku 7,1 miljonit eurot.

Krediidipank on omaniku
tottu mustas nimekirjas

USA laiendas Venemaale kehtesta-
tud sanktsioone, mis puudutavad
ka Eesti Krediidipanka. Krediidi-
pank teatas, et USA sanktsioonid
on kehtinud Krediidipangale 2014.
aastast, sest tema enamusaktsionir
59% osalusega on BM-Bank (varase-
ma nimega Moskva Pank). Varem
ei toonud USA sanktsioonide nime-
kirjas BM Banki tiitarettevotteid nime-
liselt vdlja.

Sanktsioonid tihendavad, et BM
Pank ja ta tiitarettevotted ei saa emi-
teerida volakirju ega kaasata kapitali
USA ettevotetelt ja isikutelt, teatas Kre-
diidipank. Krediidipanga klientide ar-
veldusi ega panga igapéevast tegevust
USA sanktsioonid ei mdjuta.

BM-Banki korval on Krediidipanga
aktsiondrid igaiiks ligi 10 protsendiga
Nordea Bank Finland PLC, Luksembur-
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gisregistreeritud Saratoga Finance SPF
S.A.-le, Briti Neitsisaartel registreeri-
tud East European Capital Investment
LTD-le ning ligi 5 protsendiga Austrias
registreeritud Raiffeisen Bank Interna-
tional AG-le ja Eestis registreeritud Ra-
dio Elektroniks OU-le.

Eesti tarkvarafirma Scoro
kaasas 1,7 miljonit eurot

Eesti tarkvaraettevote Scoro kaasas 1,7
miljoni eurose investeeringu riskika-
pitalifondidelt Inventure ja Smartcap.
Investeeringus osalesid ka USA éarikii-
rendi Alchemist Accelerator ning ette-
votte senised osanikud, teatas ettevote.

Kapitali kasutatakse tootearenduse
kiirendamiseks ja uute integratsiooni-
de loomiseks. Kavandatakse suurenda-
da ka miiiigi- ja klienditoe voimekust
peamistel eksporditurgudel.

Scoro on tarkvara, mis voimaldab
professionaalsete teenuste firmadel
hallata kaiki ettevotte jaoks olulisi and-
meid iihes siisteemis.

Superkondensaatorite tootja
Skeleton kaasas Malaisiast
13 miljonit eurot

Eesti péritolu Skeleton Technologies
kaasas Malaisia péritolu riskifondist
FirstFloor Capital 13 miljonit eurot.

Peale FirstFloor Capitali panusta-
sid ettevottesse raha ka Margus Lin-
namdiele kuuluv UP Invest ja borsifir-
ma Harju Elekter - kokku 26,7 miljo-
nit eurot, kirjutas Aripdev. Ettevite on
saanud suuri toetusi ka EASilt.

“Rahasiist véimaldab Euroopa juh-
tival superkondensaatorite tootjal viia
oma grafeenist superkondensaatorid
massiturgudele ning samal ajal liiku-
da vddrtusahelas ilespoole, pakkudes
klientidele “votmed kétte” energiasal-
vesiisteeme,” teatas firma pressiteates.

Taavi Madiberki ja Oliver Ahlber-
gi asutatud Skeletoni peakontor asub
Viimsis, kuid tootmine toimub peami-
selt Euroopas. 2017. aasta alguses kii-
vitatakse aga tdismahus tehas Saksa-
maal Dresdenis.

Eesti on efektiivsuselt
kolmas euroraha kasutaja

2007.-2015. aasta eelarveperioodil ka-
sutasid Ida-Euroopas kdige paremini
ELi struktuurifondide raha Eesti, Lee-
duja Sloveenia, nditas KPMG analiiiis.

Eraldatud ja véljamakstud toetus-
summade vahe oli 2015. aasta lopu sei-
suga koige parem Leedul (0 protsenti),

Sloveenial (2 protsenti) ja Eestil (5) ning
koige kehvem alles 2013. aastal ELiga
liitunud Horvaatial (60).

»Eesti vOttis eurotoetusest peaaegu
maksimumi. Kuid raport mérgib ka, et
Eesti taristusse tehtud suured investee-
ringud on tekitanud arutelu, mis mdju
avaldab nende haldamise ja hooldami-
se kulu riigi- ja kohalike omavalitsuste
eelarvetele,“ iitles KPMG Baltics OU ju-
hatuse esimees Andris Jegers.

Eurotoetused moodustasid 16,6
protsenti Eesti SKPst, mis oli veidi
enam Kesk- jaIda-Euroopa keskmisest
(14,8 protsenti). Kdige enam maojutasid
toetused SKPd Ungaris (toetuste suhe
SKT-sse 22,9 protsenti) ning koige vé-
hem Horvaatias (3 protsenti).

Eelarveperioodiks 2014-2020 on
Eestile eraldatud 3,33 miljardit eurot
varasema 3,4 miljardi euro asemel. Eel-
mise aasta 16puks oli Eesti rahandus-
ministeeriumi andmetel uuel eelarve-
perioodil lepingutega kaetud ligi 23
protsenti kogumahust ning vilja oli
makstud 2 protsenti ehk 70 miljonit
eurot.

Raporti kohaselt muutub Eesti neto-
saajast netomaksjaks ning seetottu on
vaja eurotoetustele ldheneda strateegi-
liselt, et nende moju oleks piisiv.

Uhisrahastamise hea
tavaga lihines viis portaali

FinanceEstonia ja advokaadibiiroo De-
loitte Legal koost6os valmis tihisrahas-
tuse Hea Tava, mille eesmérk on muuta
kasvav teenus ldbipaistvamaks nii klien-
tidele kui ka véimalikele investoritele.

,HeaTava koostamise initsiatiiv tuli
portaalipidajatelt endilt. Mitmete iihis-
rahastust pakkuvate portaalide tege-
vus ei allu finantsregulatsioonile. Hea
Tava annab juhised, millest lahtuda,
et platvormide tegevus oleks klienti-
dele arusaadavjaldbipaistev,” iitles De-
loitte Legal vandeadvokaat Merit Lind.

,Erasektori eestvedamisel thiste
kiitumistavade loomine niitab, et vas-
tutustundlike teenuste osutajate puhul
ei ole alati vaja kehtestada riiklikku re-
gulatsiooni,“ kommenteeris rahandus-
ministeeriumi finantsturgude poliiti-
ka osakonna ekspert Ardo-Heiki Ingar.
“Riiklik voi ka tileeuroopaline regulat-
sioon vdiks olla oluline eelkodige rahvus-
vahelise tihisrahastuse pakkumisel.”

Liituda saavad koik Eestis tegutse-
vad thisrahastust pakkuvad portaa-
lid. Esimesed maérgised said 30. mail
Bondora Capital, Crowdestate, Estate-
guru, Fundwise ning Investly Holding.
7. septembri seisuga ei olnud liitujaid
lisandunud.
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Euroopa koige aktiiveem IPOde bors oli Nasdaq

Euroopa koige aktiivsem bors uute
noteeringute poolest oli esimesel pool-
aastal Nasdagq, kus tehti 47 IPOt, mille
kdigus ettevotted said 4,2 miljardit eu-
rot kapitali. 2,6 miljardit sellest andis
Taani energeetikafirma Dong Energy
viahemusosaluse erastamine.

Euroopa tavaline esinumber Londo-
ni bors oli lahkumisreferendumi pool-
aasta arvestuses teine ja teise kvarta-
li arvestuses alles neljas bors, selgub
PwC viljaandest IPO Watch Europe.

Kui Londoni borsil langes IPO-tege-
vus teises kvartalis vOrreldes aasta va-

Maailma kiimme suurimat IPOt esimesel poolaastal

Ettevote Maht Bors Sektor Tehingu tllp
(mIn EUR)

Dong Energy 2647 Copenhagen Ener- Erastamine ;
‘ ‘ ‘geetika !
China i 1720 Hong Kong Finants

¢ Zheshang Bank

MGM Growth | 1068 New York Finants | Ariiiksuse eraldamine
i Properties ; ; ; : :
US Foods i 1o048 New York Tarbe- Erakapitali véljumine
: Holding ‘kaubad
a.s.r. 1018 : Amsterdam :Finants : Erastamine
BOC Aviation 1004 Hong Kong Toéo6stus Aritiksuse eraldamine
Bank of Tianjin 878 Hong Kong Finants
Philips Lighting 863 Amsterdam Toostus Ariliksuse eraldamine
LaSalle 835 Tokyo Finants ;
Logiport
MONETA 739 Praha Finants Ariiiksuse eraldamine
{ Money Bank : : : ]

Allikas: PwC IPO Watch Europe Q2

Nasdaqi Pohjamaade pohinimekirjas noteeritud ettevotted,

mai-august 2016

» Stockholm, 15. juuni
AcadeMedia, haridus ja ndustamine
» Stockholm, 14. juuni

TF Bank, pangandus

» Stockholm, 10. juuni

Nordic Waterproofing, ehitus-
materjalid ja -teenused

» Copenhagen, 9. juuni

DONG Energy, energeetika

» Stockholm, 9. juuni

Bonava, kinnisvaraarendus

» Stockholm, 27. mai

NGS Group, personaliteenused

» Stockholm, 12. mai

Wilson Therapeutics, biotehnoloogia
» Helsinki, 2. mai

QT Group, tarkvaraarendus

Alternatiivturul First North noteeritud uued ettevotted,

mai-august 2016

» Stockholm

ExpreS2ion Biotech, Maha Energy,
AroCell, MaxFast Properties AB, Me-
dia Prognosis Institute, Lauritz.com,
Alelion Energy Systems, GomSpace,
Privanet Group Oyj, Swedencare,
B3IT Management, Enorama Pharma,

Piezomotor, The Marketing Group
PLC, Cyxone AB, Paradox Interactive,
Clean Motion, Talkpool, Saniona,
SaltX, Robert Friman Internationan

» Reykjavik
Iceland Seafood International

rasemaga 75 protsenti, siis tlejadnud
Euroopas ainult 6 protsenti.

PwC ennustab, et referendumijarg-
se segaduse selgimise korral hakka-
vad IPO-kandidaadid aasta 16pus voi
uue alguses naasma oma IPO-plaani-
de juurde.

Klettenberg lahkus
Tallinna borsi juhi ametist

Nasdaq Tallinn ASi juhatuse esimees
Rauno Klettenberg otsustas pirast
kolm aastat kestnud ametiaega borsi-
juhi kohalt lahkuda. Tema viimane
toopdev Nasdaq Tallinnas oli 30. juu-
nil 2016.

Klettenberg valiti Nasdaq Tallinna
juhatuse esimeheks 2013. aasta mirt-
sis, ning peale Nasdaq Tallinna vastu-
tas ta Balti vddrtpaberidepositooriumi-
de juhtimise eest.

Nasdaq Balti turu juht Arminta Sa-
ladziene nimetas Klettenbergi lahku-
mist kommenteerides hiljutisi korda-
minekuid nagu LHV Groupi noteerimi-
ne ja alternatiivturu uut tulemist First
North volakirjaturu avamisega.

Tallinna borsi uueks
juhiks sai Kaarel Ots

Nasdaq Tallinna uueks juhatuse liik-
meks ja esimeheks sai 8. augustil Kaa-
rel Ots.

Ots on toodtanud finantssektoris
enam kui 15 aastat, neist viimased kaks
aastat konsultatsiooniettevottes Deloit-
te finantsndustamise osakonna juhina.

Varem on ta tootanud 8 aastat eri-
nevatel ametikohtadel UniCredit pan-
gas, sh juhataja asetditja ja korpora-
tiivpanganduse osakonna juhina. Ots
on olnud Eesti finantssektori ettevot-
teid esindava klasterorganisatsioo-
ni FinanceEstonia juhatuse liige ala-
tes selle loomisest 2012. aastal. Ta on
omandanud magistrikraadi korpo-
ratiiv- ja investeerimispanganduses
SDA Bocconi School of Management-
ist Itaalias.

Otsiitles, et turu arenguks vajalikud
sammudki on teada, kuid tulemusteni
joudmine votab aega. ,Olen siiski op-
timistlik, sest suund on positiivne: uu-
te ettevotete lisandumine borsi nime-
kirja, valitsusliikmete soosivad seisu-
kohad turu edasise arendamise kohta,
uued investeerimisfondid ning Eesti
aktiivne ja edukas start-up keskkond.*
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Nasdaq Balti borsidel
noteeriti AgroCredit

Latvia volakirjad

26. augustil noteeriti Nasdaq Balti bor-
side volakirjanimekirjas Liti krediidi-
ettevotte AgroCredit Latvia (kauple-
mistdhis: ACL) volakirjad.

AgroCredit Latvia on spetsialisee-
runud farmeritele laenuteenuste pak-
kumisele, véljastades laene polluma-
jandamiseks tarvilike vahendite, sh
seemnete, vietiste, kemikaalide ja kii-
tuse soetamiseks.

Volakirjaemissiooni nimivéirtus
kokku on 10 miljonit eurot. Uhe vola-
kirja nimivéartus on 5000 eurot. Vola-
kirja aastane intressiméir on 7 prot-
senti, intressimakseid tehakse kord
aastas. Volakirjade lunastamistdhtaeg
on 31. detsember 2026.

Nasdaq Balti
pohinimekirjas noteeriti
HansaMatrixi aktsiad

12. juulil noteeritakse Nasdaq Bal-
ti borside pohinimekirjas Léti tehno-
loogiaettevotte HansaMatrix'i aktsiad
(kauplemistdhis: HMX1R).
HansaMatrix on tehnoloogiaette-
vote, mis pakub tootedisaini ja tootmi-

september 2016

se tiisteenust andmevérgunduses, nn
asjade internetis. Ettevote on tegutse-
nud 15 aastat ja opereerib praegu kahte
tootmisjaama, kus tootab kokku enam
kui 350 inimest.

sEttevotte borsile viimine ja turult
kapitali kaasamine voimaldab suuren-
dada meie ettevotte ndhtavust ja voi-
malusi ettevotet edasi arendada. Ka-
pitali kaasamise protsessis oleme saa-
nud investoritelt hindamatut tagasi-
sidet ning ootan huviga nendega koos-
to0 tegemist,” litles 15 aastat tagasi loo-
dud HansaMatrixi juht ja asutaja Il-
mars Osmanis.

Enne ettevotte aktsiate noteerimist
korraldas HansaMatrix olemasolevate
ja uute aktsiate suunatud pakkumise
eri investoritele, sh mitmele Balti pen-
sionifondile ja olemasolevale finants-
investorile FlyCap Investment Fund.
Mitdi 377 335 aktsiat, neist 94 334
miiiis asutajale kuuluv SIA Macro Riga
jatlejadnud olid uued. Aktsiad mutdi
hinnaga 6,53 eurot aktsia kohta.

Pdrast emissiooni ja noteerimist
kuulus 64,83 protsenti ettevottest et-
tevottele Macro Riga, 22,08 protsenti
FlyCap Investment Fundile ning 6,42
protsenti Swedbank pensiju fondile.

HansaMatrixi juhile ja asutajale
kuuluva Macro Riga siht on vihendada
oma osalus pikas perspektiivis umbes
25 protsendini nagu see oli enne ette-

votte juhtkonnapoolset viljaostu mo-
ned aastad tagasi.

Balti fondinimekirjas
noteeriti Baltic Horizon

Fundi osakud

6. juulil noteeriti Nasdaq Balti fondi
nimekirjas Baltic Horizon Fundi osa-
kud. Baltic Horizon Fund on Eestis
registreeritud lepinguline investeeri-
misfond, mis investeerib otseselt voi
kaudselt Eestis, Létis ja Leedus asu-
vasse kinnisvarasse, keskendudes eri-
ti pealinnadele Tallinnale, Riiale ja
Vilniusele.

Baltic Horizon Fund korraldas 6.-
29. juunini fondiosakute kombineeri-
tud avaliku pakkumise, mille kiigus
pakuti kuni 30 567 018 osakut (neist
23 668 112 uut osakut ning 6 898 906
varasemate investorite omanduses ole-
vat osakut) hinnaga 1,3086 eurot osa-
ku kohta.

Kokku markisid investorid
22 709 723 osakut, mis rahalises via-
ringus vastab ligikaudu 30 miljonile
eurole. Fondi netotulu pakkumise kii-
gus miiiidud osakutest on ligi 20,5 mil-
jonit eurot.

Kokku noteeriti Nasdaq Balti fon-
dinimekirjas 41 979 150 Baltic Horizon
Fundi osakut.

Eesti vdartpaberikeskuses registreeritud uued volakirjaemissioonid, mai-august 2016

Vaartpaberi ISIN Nimi- Vaart- Emissiooni | Registreeri- | Intressi- | Intressi- Lunastus-
nimi vadrtus | paberite maht nimi- | miskuupdev | maar | maksete tdhtaeg
............................. i VEEILEED | . . sagedus
 Arenduspart- | EE3300110899 | 10000 73 73000000 30.05.2016 10,0% 1 31.12.2018
“ner vélakiri ‘
Creditstar EE3300110907 - . 01.06.2016 12,5% kord 01.12.2016
“ volakiri { { { ¢ kvartalis ! {
luteCredit Euro- | EE3300110881 ' 100, 10000 100000000 24.05.2016 14,0% kord £ 15.05.2019
‘pe A7 volakiri ‘ ‘ ‘ ¢ kvartalis ! ‘
 MERX vélakiri = EE3300110915 300000 1 30000000 16.06.2016 12,0% kordkuus 20.05.2019
NordicHypo  EE3300110865 . 10000 100 100000000 23.05.2016  7,0% kord 23.05.2021
{ Capital vélakiri ‘ ‘ ‘ ¢ kvartalis ! ‘
Advokaadibiiroost teenuse pakkumist Leadelli kaubamér- Nordea Eesti vahetas JUhtl

Aivar Pilv sai Leadell Pilv
Advokaadibiiroo Aivar Pilv asutas koos
Létija Leedu biiroodega Fogels, Vitols &
Paipa ning Balciunas & Grajauskas uue
advokaadibiiroode ithenduse Leadell.
Biirood jatkavad Balti riikides 6igus-
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gi all, samas silib igal biirool seos ka
ajaloolise nimega.

Eestis jatkab biiroo nime all Lea-
dell Pilv, Litis Leadell Fogels, Vitols &
Paipa ning Leedus Leadell Balciunas &
Grajauskas.

Alla kahe aasta Nordea Eestit juhtinud
Petri Nikkilé vahetati 1. juulist vilja ja
ta siirdub grupi peakorterisse jaepan-
gandust arendama. Panga uus juht on
Gerd Miiller, kes tuli Nordeasse 2015.
aastal Balti driarenduse juhiks.
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Paevakorras on Eesti Teede erastamine, aga Tallinna
Sadam jaab ka pikemas perspektiivis riigiettevotteks

Riigiettevotete 2015. aasta valitse-
mise aruandes avaldas majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium sei-
sukoha mone riigiettevotte erastami-
se kiisimuses. Usna kindel on ASi Ees-
ti Teed erastamine, kiisimust analiilisi-
takse Eesti Posti, AS EVR Cargo, Teede
Tehnokeskuse ja Metroserti puhul.

Ulejddnud 14 ettevotte puhul, mis
kuuluvad ministeeriumi haldusalasse
(Eesti Energia nende hulka ei kuulu), ei
ole erastamine pievakorras.

AS Eesti Teed

»Riik pidas vajalikuks omada Eesti
Teed 100% osalust, kuna hooldeturu
erastamisega ei olnud 2012. aastaks
kaasnenud efektiivset konkurentsi-
keskkonda, samuti pidas riik vajali-
kuks omada elutéhtsa avaliku teenuse
tagamiseks ressursse, mida erakorra-
listes olukordades oleks voimalik ope-
ratiivselt kasutada. Tdnaseks on AS
Eesti Teed moodustamise ajendid dra
langenud ja sellest tulenevalt ei ole rii-
gi osaluse sdilitamine enam vajalik,”
selgitatakse aruandes.

Niitid kaalub majandus- ja kommu-
nikatsiooniministeerium voéimalust
vodrandada AS Eesti Teed aktsiaid pea-
le sisetehinguna sdlmitud teehooldele-
pingu ldppemist strateegilisele inves-
torile (ettevotte maistliku mutigivair-
tuse korral soov alustada vodrandami-
sega juba 2017. aastal).

AS Eesti Post

Eesti Posti tegevuses kasvab pidevalt
n-6 tavapiraste turuteenuste osatiht-
sus ning universaalse postiteenuse
(UPT) roll viheneb. Samuti voib oodata
UPT regulatiivse md&ju vihenemist tu-
levikus, mistdttu vajadus UPT turu toi-
mimise tagamiseks riigi osaluse kaudu
kaotab samuti tihtsust.

UPT osutamist nduavad tilemaailm-
ne postikonventsioon ja Euroopa Liidu
direktiivid, lilkmesriikidele on kehtes-
tatud universaalteenuste iihtlustatud
miinimumstandard (ettenéhtud kvali-
teetja taskukohase tasuga teenuste osu-
tamine kogu riigis koigile soovijatele).

Oluline on, et jatkuks UPT osuta-
mine. UPT osutamine on seotud mit-
mesuguste kohustustega ja praegu on

reaalne teenuse osutamise voimekus
ASil Eesti Post.

Riigiosaluse vodrandamise esimes-
teks eeldusteks on taskukohase tasu
jarkjarguline kulupohiseks viimine ja
postivorgu timberkujundamine. See-
ga peab aktsiate valitseja praegu veel
vajalikuks riigi osaluse sdilitamist dri-
tthingus, kuid 14hitulevikus voib kaa-
luda osaluse osalist voi tdielikku voo-
randamist.

AS EVR Cargo

Raudteeveoettevotte omamise stra-
teegiline eesmérk on tohusa ja kauba-
omanikest (ka kaubaomanikule
logistikateenuseid osutavatest ette-
votetest, ekspediitoritest) sdltumatu
raudtee-veoettevotja olemasolu turul,
kelle eesmérk on kiill teenida kasu-
mit, kuid kes omab turgu tasakaalus-
tavat ja julgeolekut tagavat funktsioo-
ni. Riigi osalus raudteeveoettevotjas
voimaldab kaubavedu raudteel vajadu-
se korral ka nendele Eesti ettevotjatele,
sh eksportooridele, kelle kaubamahud
on nii viikesed, et eraomandis olevatel
veo-ettevotjatel puudub huvi neid tee-
nindada. Riigi dritthinguks oleva kasu-
mile orienteeritud veo-ettevotja kaudu
aidatakse tagada raudteeturu toimimi-
ne ja konkurentsivdoime.

MKM peab véimalikuks ka EVR
Cargo erastamist, niiteks vihemus-
osaluse miitligist voi borsile viimisest.
Selle otsuse tegemise eelduseks on
turu selginemine ja asjaomane valitsu-
se mandaat.

AS Metrosert

AS Metrosert sdilitab ja arendab riigi
mooteetalone, kalibreerib ja taatleb
modtevahendeid, sertifitseerib juh-
timissiisteeme ja tooteid ning pakub
metroloogiakoolitust.

MKM soovib 2016. aasta jooksul
analtiisida Metroserti tegevust pdhja-
likumalt, et otsustada kas ja milliste
teenusesegmentide osas on riigi osa-
lust maistlik pikemas perspektiivis sdi-
litada ja mis tegevustest on riigil moist-
lik loobuda. Analiiiisi kdigus uuritak-
se voimalust Metroserti labori ja kom-
mertsteenuste eraldamist ning teenus-
te, mille osas turg toimib, vodranda-
mist avaliku enampakkumise kaudu.

AS Teede Tehnokeskus

Teede Tehnokeskuse pohitegevusteks
on ehitusmaterjalide ja toodete serti-
fitseerimine, inspekteerimine ja labo-
ratoorne katsetamine. EttevOte tdidab
osaliselt avalikku funktsiooni, pakku-
des soltumatut laboriteenust ja kor-
raldades séltumatuid operatiivseid
uuringuid nii teedevorgu kui ka ehitus-
materjalide osas. Samas osade ettevot-
te teenuste puhul puudub avalik huvi,
sest eraturg suudab néudluse rahulda-
da. Nende teenuste puhul on mottekas
teenuste pakkumisest loobuda. Pike-
mas perspektiivis on vaja kaaluda rii-
gi osaluse pohjendatust tegevusvald-
kondades, milles eraturg toimib. MKM
analuisib ka ettevotte katselaboriga
seonduvaid teenuseid ja labori voima-
likku tthendamist mone teise avalik-
oigusliku juriidilise isikuga.

AS Tallinna Sadam

Aruandes mirgitakse, et tegu on riigi-
le strateegiliselt olulise taristuettevot-
tega, mis osutab elutédhtsat teenust ja
omab seetottu ka riigikaitseliselt olu-
list funktsiooni. Riik tagab l4bi &ri-
ihingu vedajatele avatud ja labipaistva
juurdepiésu Eesti kaubakoridoridele.

Seepérast peab MKM vajalikuks si-
litada riigi sajaprotsendiline osalus
AS-is Tallinna Sadam ka jirgmistel pe-
rioodidel ning kaalub véimalust kon-
solideerida riigi osalus iihte valdkond-
likusse valdustiksusesse. Riigi oman-
dis olles on AS Tallinna Sadam infra-
struktuuri arendamise investeeringu-
tesse vaja kaasata Euroopa Liidu toe-
tusrahasid. Riigi osaluse eesmérk on
avalikust huvist 1ihtuva teenuse osuta-
mine ning omanikule tulu teenimine.

Majandus- ja kommunikatsiooniministeerium
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16 protsenti Eesti ettevotjaid
ei karda varimajandusega vahele jaada

Stockholm School of Economics (SSE)
Riga koostatud Baltimaade vari-
majanduse indeksi kohaselt kasvas
Eestis varimajanduse osatdhtsus
mullu 1,7 protsendipunkti ja moodus-
tas 14,9 protsenti sisemajanduse
kogutoodangust.

Hoolimata kasvust oli 2015. aastal
Eesti varimajanduse osatdhtsus Bal-
tiriikide vdikseim. Leedus moodustas
varimajandus 2015. aastal 15 protsen-
ti ja Latis 21,3 protsenti SKT-st. Vari-
majanduse indeksi andmeil moodus-
tab enam kui poole varimajandusest
timbrikupalgad (ligi 60 protsenti), mil-
lele jargnevad ettevotte tulude ja toota-
jate arvuvarjamine (kumbki umbes 20
protsenti).

Kasvas tulude ja palkade varjamine

Suurenenud on nii imbrikupalkade
maksmine kui ka ettevétte tulude var-
jamine, nentis uuringu esitlusel Stock-
holm School of Economicsi professor
Arnis Sauka.

Naiteks 2015. aastal moodustas Ees-
tis imbrikupalkade osatdhtsus uurin-
gu hinnangul 17,7 protsenti, mis on
3,1 protsendipunkti rohkem kui 2014.
aastal.

Eestis suurenes ka ettevottega seo-
tud tulude varjamine: 2014. aastal
moodustas varjatud tulude osatidhtsus
6,7 protsenti, kuid 2015. aastal kasvas

Justiitsministeerium loi

Justiitsminister Urmas Reinsalu moo-
dustas korruptsioonivastase noukogu,
mille iilesanne on analiiiisida ja hinnata
korruptsioonivastast tegevust ja polii-
tikavalikuid ning teha nende kohta ette
panekuid justiitsministrile.

Noukogu liikmed on: siseaudiitor
Marilin Pikaro, riigikontrolli auditi-
osakonna peakontrolor Airi Mikli, rii-
gi peaprokurdr Lavly Perling, advokaat
Asso Prii, teenusmajanduse koja tegev-
juht Evelyn Sepp, ettevotja Karli Lam-
bot ning Eesti Mittetulundusithingu-
te ja Sihtasutuste Liidu tegevjuht Ma-
ris Jogeva.

Justiitsministeerium koostas ka ju-
hised, milles on 11 sammu é&risektori
korruptsiooni viltimiseks:
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see 7,5 protsendini. Siiski on see niita-
jaBaltiriikide vdikseim. Litis oli 2015.
aastal tulude varjamise mééar 19,9 prot-
senti, Leedus aga 10,5 protsenti.

Koigis kolmes Balti riigis esineb
enim varimajandust ehitussektoris,
kuid Eesti ja Leedu ehitussektorite va-
ritegevuse osatihtsus on Liti omast
pea poole viiksem (umbes 20 protsen-
ti). Ka Eesti teenindus-, hulgimugi ja
jaemtigi sektorites on varimajandu-
se osatdhtsus vordlemisi suur (ligi 17
protsenti). Kuigi just vdikeettevotete
varitegevuse osatidhtsus kipub olema
veidi suurem, esineb vordlemisi kdrge
varitegevuse méér ka kdigi kolme Bal-
ti riigi ettevotetes, kus tootab 51-200
ning 200 voi rohkem inimest.

Nii Leedu kui ka Léti ettevotjad usu-
vad, et tulude, tootajate palkade voi
tootajate arvu varjamisega vahele jaa-
mise oht on vordlemisi suur. Kuigi Ees-
ti ettevotjate levinuim arvamus oli, et
tulude voi tootajate palkade varjamise-
ga vahele jaddmise tdendosus on 31-50
protsenti, siis umbes 16 protsenti vas-
tanutest leidis, et Eestis on ebatdenéo-
line sissetuleku varjamisega vahele jaa-
da. Kiimme protsenti vastanutest olid
samal arvamusel, kui neilt kiisiti palka-
de varjamisega vahele jidmise kohta.

Veerand usub, et ei jda kunagi vahele

Eesti ettevotjad ei muretse ka altkée-
maksu maksmisega vahele jadmise

» Omaniku ja tegevjuhi selge roll, vastu-
tus jaisiklik eeskuju ettevotte vadrtuste
selgitamisel ja korruptsiooni ennetuse
votete elluviimisel.

» Ari- ja kutse-eetika koolitused koigile
tootajatele. Kditumiskoodeksi ning néi-
disjuhtumeid sisaldavate juhiste arute-
lu ja joustamine ettevottes.

» Usaldusliku ja kaasava tooohkkonna
kujundamine ettevottes (tugev meie-
tunne ja tulemuslik koost50).

» Usaldusisiku nimetamine, kellega
tootajad saaksid radkida. Korruptsioo-
nikahtlusest teatajatele kaitse tagami-
ne, vihjekasti voi -liini loomine.

» Koosolekutel ettevotte tootajatega
korruptsioonijuhtumite avalik arute-
lu ja hukkamoistmine. Ettevotte vaar-

pérast. Umbes iiks neljandik vastanu-
test usub, et ei jaa kunagi vahele, kui
peaksid sellise tegevusega seotud ole-
ma. Uks kolmandik Eesti ettevotjatest
ei usu, et vahele jiddes midagi tdsist
juhtub, samas kui ligi viiendik (19%)
arvab, et peaksid vahele jaddes tegevu-
se 16petama.

Maksuametiga rahul, valitsusega mitte

Koigi kolme Balti riigi ettevotjad on en-
diselt kiillaltki rahul maksuametiga,
kuid mitte valitsuse maksupoliitika
ja ettevotjatele toetuse pakkumisega.
Vottes arvesse, et ettevotjate rahulole-
matust peetakse oluliseks varimajan-
duse ajendiks, peaksid Eesti poliitika-
kujundajad olema ettevaatlikud ning
rakendama olukorra parandamiseks
vajalikke abindusid, iitles Sauka.

korruptsioonivastase noukogu ja andis vilja juhised

tuste ja tootajate virbamise printsiipi-
de sSnastamine.

» Reeglid ja tagajirjed juhuks, kui keegi
pakub voi votab altkdemaksu.

» Tootajate rotatsioon, tihisvastutus ja
neljasilma meetod (olulisi otsuseid kin-
nitavad mitu téotajat). Lahutada erirol-
lid, nt hanketingimuste seadja, hankija
ja pakkumuste hindaja.

» Sisekontrolli siisteemi sidumine ette-
votte riskianaliilisi, mainekujunduse ja
muude strateegiliste tegevustega.

» Politsei voi prokuratuuri teavitamine
korruptsioonikahtlusest. P66rdumine
nende poole enne, kui tdendid kaovad!
» Asutusesisese kontrollstisteemi ra-
kendamine.

» Vilisaudiitori teenuste kasutamine.



Varsti saab ettevote end
kdibemaksukohuslaseks
registreerida
e-maksuametis

Maksu-ja tolliamet sdlmis Cybernetica
ja Icefire’iga lepingu arenduseks, mille
abil saab kiibemaksukohustuslasena
registreerimise ja kustutamise avaldusi
esitada elektroonselt e-maksuametis/e-
tollis. Uus siisteem peaks olema kasuta-
miseks valmis jargmise aasta kevadel.

Uue siisteemi arendust rahastatakse
400000 euroga Euroopa Regionaalaren-
gu Fondist, projekti kogumaksumus on
543 000 eurot.

E-teenus muudab kéibemaksu-
kohustuslaseks registreerimise menet-
luse kiiremaks, sest registreerimise alu-
seks olev automaatne riskide hindami-
ne on tehtud juba enne avalduse esi-
tamist. , See tdhendab, et korras mak-
suajalooga ettevotjale kuvatakse kai-
bemaksukohustuslase number ekraa-
nile kohe pérast soovitava registreeri-
miskuupdeva méirkimist ja avalduse
esitamist,“ selgitas maksu-ja tolliameti
maksukorralduse talituse juhataja Mo-
nika Joesaar.

Elektri suurtarbijad saavad

voimaluse vorgutasu sddsta

vorguteenuste kvaliteedindudeid re-
guleerivat midrust muudeti ndnda, et
elektritootjad ja suurtarbijad saavad
soovi korral leppida pdhivorguettevot-
jaga kokku odavama vorgutasu.

»Kui elektritootja vdi suurtarbija
tootmisprotsess lubab, saab ta leppi-
da kokku rikete pikema korvaldamis-
perioodi ning tdnu sellele hoida kokku
oma kulusid. Seni pole 110 kV pohivorgu
maakaabli rikkeid ette tulnud, seetdttu
tdhendab 110 kV maakaabli remondi-
meeskonna pideva valmisoleku teenu-
se ostmine sellise kaabli kaudu liituja-
le pidevat puisikulu,* selgitas majandus-
jakommunikatsiooniministeerium.

Seni kehtinud nduete kohaselt pi-
di pohivorguettevotja tagama mis-
tahes liini rikke likvideerimise 120
tunni jooksul alates rikke tekkimisest.
Praktikas tdhendab see ka remondi-
meeskonna pidevat valmisolekut, mis
omakorda viljendub elektriliitumise
hinnas.

Digiallkiri hakkas kehtima
koikjal Euroopa Liidus

1. juulist peavad Eesti riigi- ja omavalit-
susasutused tunnustama teistes liik-
mesriikides elektrooniliselt allkirjas-
tatud dokumente, samamoodi hakkab
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Eestis antud digiallkiri kehtima kogu
Euroopa Liidus.

Euroopa Liidus kehtiva elektrooni-
lise allkirja lugemiseks ja kontrollimi-
seks tuleb laadida lehelt installer.id.ee
ID-tarkvara. Allkirjastatud dokumendi
avamisel kontrollib DigiDoci tarkvara,
kas allkirjastamiseks kasutatud serti-
fikaadi on vélja andnud sertifitseeritud
asutus ning kas allkiri on kehtiv.

Kohustus alates juulist vastu votta
teistes liikmesriikides antud elektroo-
nilisi allkirju tuleneb ELi kehtestatud
otsekohalduva eIDAS-méiruse raken-
dussitetest. eIDAS kehtestab juhised
e-identimise ja e-tehingute jaoks vajali-
ke usaldusteenuste kohta Euroopa iiht-
sel siseturul.

Kui Eesti kasutajad soovivad likita-
da elektrooniliselt allkirjastatud doku-
mendi mone teise lilkmesriigi riigi- voi
omavalitsusasutusele, tuleb selleks ka-
sutada allkirjavormingut ASiC-E. Sel-
liselt antud allkiri on Euroopa Liidus
vordne késitsi antud allkirjaga.

Kaubavedudel voetakse
kasutusele elektroonilised
saatedokumendid

Eestivalmistub tthinema nende riikide-
ga, kus maantee kaubavedudel kasuta-
takse elektroonilist dokumendihaldust.
Eesti tthinemiseks peab valitsus heaks
kiitma elektroonilise saatedokumendi
rahvusvahelise kaupade maanteeveole-
pingu konventsiooni lisaprotokolli.

Eesti liitumisel tekib tervet Skandi-
naaviat ja Balti riike hdlmav territoo-
rium, kus on véimalik vedada maan-
teel kaupu, kasutades elektroonilist
saatedokumenti. Selleks, et kaupade
vedu voiks toimuda ainult elektrooni-
lise saatedokumendi alusel, ilma pabe-
ril dokumente vormistamata, eeldab
ka seda, et nendes riikides on kasutu-
sel teiste (kauba saatja ja vastuvotja) rii-
kide digiallkirju lugev ja tunnustav au-
tentimissiisteem.

Kaupade maanteeveoga kaasneb
praegu enamasti ka mahukas doku-
mentatsiooni vormistamine (iga saade-
tise kohta tuleb koostada kolmes origi-
naaleksemplaris saateleht), elektrooni-
liste dokumentide kasutamine muudab
aga kogu veoprotsessi kiiremaks ja to-
husamaks. Ei ole ka ohtu, et dokumen-
did 4ra kaovad.

Hollandis 2004. aastal korraldatud
uuringute alusel saadi iihe paberil saate-
dokumendi administreerimisku-
luks 6,21 eurot. Arvestuslikult leiti, et
elektroonilise saatedokumendi raken-
damine aitaks kokku hoida 4,5 eurotiga
paberil saatedokumendi kohta.

Lisaprotokolli on ratifitseerinud voi sel-
lega tihinenud Bulgaaria, TSehhi Vaba-
riik, Léti, Leedu, Holland, Hispaania,
Sveits, Taani ja Slovakkia. Lisaproto-
kolli allkirjastasid selle koostamisel
2008. aastal ka Belgia, Soome, Norra
ja Rootsi.

Ligi 160 Eesti ettevotet
teeb makseid tootaja
pensionisambasse

2015. aastal tegi tootaja III pensioni-
sambasse sissemakseid vaid 157 Eesti
ettevotet ehk tdiendavalt panustati 1899
tootaja pensionivara kogumisse, nditab
rahandusministeeriumi statistika. Ent
ligi kolmandik todtavatest inimesteks
sooviksid, et todandja toetaks nende
pensionipdlve kindlustamist, sélmides
nendega todandja pensionilepingu, nii-
tas SEB pensionivalmiduse uuringust.
»Eelkdige tuntakse tovandja pensioni-
lahenduste vastu huvi IT-sektoris, kus
konkurents spetsialistide palkamiseks
onvéga tihe ja ettevotted pooravad see-
tottu margatavalt rohkem téhelepanu
tootajate motivatsioonipakettidele. Li-
saks on firmasid, kelle emaettevotted
Euroopas td6andja pensioni pakuvad
ning peavad loomulikuks seda teha ka
Eestis,* litles SEB Elu- ja Pensionikind-
lustuse juhatuse esimees Indrek Holst.

Pilveteenuste kasutamine
iiletab koiki prognoose

IBMi uuring leidis, et pilveteenuseid vo-
tavad kasutusele oluliselt enam ettevot-
teid, kui keegi prognoosida oskas. Ette-
votete jaoks on suurim kasu olnud uu-
tesse valdkondadesse laienemine, uu-
te teenimisviiside ja drimudelite loo-
mine, suurimad katsumused on seotud
turvalisusega.

Uuring leidis, et pea koik ettevotted
kasutavad pilveteenuseid, kuid mitte
veel koige jaoks. 78% uuringus osalenu-
test titlesid, et nende pilveteenuste pro-
jekt on juba koordineeritud voi téieli-
kult ellu viidud. 2012. aastal oli see prot-
sent vaid 34. Samas ndhtub uuringutu-
lemustest, et 45% t00st, mille saaksid
drateha pilveteenused, jietakse endiselt
majasiseste serverite hooleks.

Peamine, miks pilvelahendusi kasu-
tusele voetakse on omamiskulude vi-
hendamine (54%), innovatsioon (42%),
efektiivsus (42%) ning suurem Kkliendi
ootustele vastamine (40%). Ettevotted,
kes on pilveteenused kasutusele votnud,
leidsid, et see on aidanud neil laieneda
uutesse valdkondadesse (76%), leida uu-
siteenimisviise (71%) ning luua ja toeta-
da uusi drimudeleid (69%).
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Tallinna borsi tulevik

Millised on Eesti majanduses Uha vaiksemat rolli
mangiva Tallinna borsi tulevikuperspektiivid,
uuris Elis Ruus Tartu Ulikoolis kaitstud
magistritdos ,,20 aastat Tallinna borsi — areng
ja tulevikuperspektiivid“, Haabumine, nailine
taastumine, lootuse tarkamine vai ditseng?

Majanduskasvu ja poliitiliste asjaolu-
de tottu - majanduskasv voi -langus ja
poliitikute panus v6i panuse puudumi-
ne kapitalituru arengusse - konstruee-
ris Ruus neli voimalikku tulevikustse-
naariumi eesseisvaks viieks aastaks.

Hadbumine

Eestis on majanduslangus ja poliitikud
ei panusta kapitalituru arengusse, mis-
téttu on oht, et Tallinna bo6rs voib hia-
buda. Uusi emitente ei lisandu ning
bors pole atraktiivne kodu- ega vilis-
maiste investorite jaoks. Borsi roll Eesti
majanduses on marginaalne ning selle
arengutase on viga madal, millele vii-
tavad nditeks borsi viike mastaap, ma-
dal likviidsus, korge volatiilsus ja kont-
sentratsioon.

Kodumaise borsi hddbumine halb,
sest on oluline, et regionaalselt tegut-
sevad ettevotted saaksid kaasata ka-
pitali ja olla tuntud turul, kus nad te-
gutsevad. Ka kohalikud viikeinvesto-
rid jadksid ilma kodumaisele borsile
investeerimise voimalusest, mistottu
osa neist poorduks vilisborside poole.

Ndiline taastumine

Majandus kasvab, aga poliitikud ei pa-
nusta kapitalituru arengusse. Majan-
duskasv kiill motiveerib ettevotteid
rohkem investeerima ja kapitali kaa-
sama, kuid enamasti ei eelistata seda
teha labi Tallinna borsi. Ka investorid
eelistavad pigem vilismaiseid borse.
Tallinna borsi arengutase on kiill ma-
janduskasvu tdttu monevdrra parem
kui eelmise stsenaariumi puhul, kuid
endiselt on mitmeid probleeme, néi-
teks madal turukapitalisatsiooni tase
jalikviidsus. Tallinna borsile on lisan-
dunud tiksikud uued ettevotted nii po-
hinimekirja kui ka First Northile. Ette-
votete peamine motiiv kapitali kaasa-
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mise korval on suurem meediatihele-
panu ja tuntus koduturul.

Tarkav lootus

Majandus langeb, aga poliitikud pa-
nustavad kapitalituru arengusse. Ette-
votted investeerivad majanduslanguse
tingimustes vihem ja investorid eelis-
tavad aktsiatest madalama riskiga va-
rasid. Mitmed poliitilised sammud (nt
riigiettevotete vihemusosaluste no-
teerimine ja riigivolakirjade emiteeri-
mine) aga soodustavad Tallinna borsi
arengut, nditeks suureneb turukapita-
lisatsioon ja bors on likviidsem. Riigi-
ettevotete vihemusosalused on Tal-
linna borsil noteeritud, sh edukamate
ja suuremate ettevotete aktsiad (Eesti
Energia, Elering, Tallinna Sadam, Rii-
gi Kinnisvara).

RiigiettevOtete noteerimine toob
turule uusi investoreid, kes ndevad
riigifirmasid kui head véimalust iga-
aastast dividenditulu teenida. Kohali-
kud pensionifondid investeerivad vara-
semaga vorreldes rohkem Tallinna bor-
si ettevotetesse. Seetdttu muutub bors
atraktiivsemaks nii erasektori ette-
votetele kui ka investoritele. Borsile mi-
neku plaani aga tdendoliselt ei soovi
erafirmad realiseerida enne majandus-
languse 16ppu.

Oitseng

Majandus kasvab ja poliitikud panusta-
vad kapitalituru arengusse. Ettevotted
on majanduskasvu tingimustes tulevi-
ku suhtes optimistlikumad ning inves-
teeringuid tehakse rohkem, mistottu
suureneb kapitali kaasamise vajadus.
Tanu riigiettevotete vihemusosaluste
noteerimisele (vt tirkava lootuse stse-
naariumi) on Tallinna borsi turukapi-
talisatsioon suurem ning bors on lik-
viidsem kui varem. Ka mitmed teised

poliitilised otsused on Tallinna borsi
arengut soodustanud, tulemusena on
bors atraktiivne nii ettevotete kuika in-
vestorite jaoks. Suuremad, edukamad
ja kiirema kasvutempoga ettevotted
on seadnud eesmaérgiks Tallinna bor-
si pohinimekirjas aktsiate noteerimi-
se, viiksemad ja keskmised ettevotted
kaasavad kapitali tdnu Tallinna borsi
alternatiivturule First North.

Stsenaariumide realiseerumise toe-
néosusest radkides kirjutab Ruus, et
enamik t66 raames intervjueeritud
eksperte ootavad ldhiaastateks moo-
dukat majanduskasvu. Arvamus selles
osas, kas poliitikud panustavad kapita-
lituru arengusse voi mitte, aga variee-
rus vastajate 1dikes.

»Tuginedes intervjueeritavate hin-
nangutele, voiks jareldada, et tdenéo-
liselt 1ahiaastatel hakkavad ettevotted
rohkem investeerima, nende kapitali
kaasamise vajadus suureneb, elanikel
on rohkem sééste ning suureneb opti-
mism tuleviku suhtes ja sellest tulene-
valt kasvab ka investeerimisvalmidus
(vt stsenaariume “ditseng” ja “niiline
taastumine”),” jitkab Ruus. Ent juhul,
kui samal ajal poliitikud ei toeta kapi-
taliturgude arengut ja realiseerub stse-
naariumile “ndiline taastumine” sar-
nane olukord, on Tallinna borsi areng
ohus, lisab Ruus.

Elis Ruusi magistrit6o on alla laaditav
aadressilt dspace.ut.ee/handle/10062/52171

Soome kevadise
noteerimisbuumi pohjused
Mo66dunud kevadel tuli terve rida uusi
ettevotteid borsile muidu kehva ma-
jandusliku konjunktuuri perioodi lle
elavas Soomes. Nasdagi Helsingi bérs
seletab seda kolme pohjusega:

¢ Keerulisemad pangalaenuga rahas-
tamise tingimused. Pangad esitavad
laenu taotlevate ettevotete bilans-
sidele rangemaid noudeid. Lisaks on
erakordne intressiolukord pannud
investorid keskenduma suuremat
tootlust téotavatele investeeringu-
tele, sh aktsiatele.

Aritiksuste eraldamine ettevétetest.
Innovatsioon ja uued drimudelid on
pohjustanud paljudes majandussek-
torites suuri muudatusi ja suurfir-
made Umberkorraldamist, mille tiks
viise on monest driliksusest iseseis-
vate ettevotete formeerimine.
Idufirmapalavik. Seda kiitab meedia,
tostes idufirmasid rajavad ettevot-
jad popstaaride staatusse. Samuti
Slush - Helsinkis toimuv idufirmade
juhtiv Uritus Euroopas.
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Kinnisasja sundvoorandamise regulatsiooni
ootavad ees suured muudatused. Ajendiks Rail Baltic

Rail Balticu projektist ajendatuna

on majandus- ja kommunikatsiooni-
ministeerium koostanud kinnisasja
sundvoorandamise seaduse, maa
katastriseaduse, maakorraldusseadu-
se ja nendega seonduvalt teiste sea-
duste muutmise seaduse eelndu.

Eelndu seletuskirja kohaselt on kin-
nisasja sundvoorandamise seaduse
muutmise eesmirk muuta sundvdo-
randamismenetlus sujuvamaks, selge-
maks ja osaliselt lihtsamaks:

» viheneb sundvodrandamismenetlu-
se pikkus, sest kohtuvaidlused ei toimu
enam maakohtus ja halduskohtus, vaid
ainult halduskohtus;

» sundvoorandamismenetlus koon-
dub riiklike objektide puhul valdkon-
na eest vastutava ministri padevusse
ega ole enam maavanemate ellu viia,
kohtutiituri ja maa hindajate rollid on
tdpsustunud;

» normid on nii sundvdodrandamise
pooltele kui ka asjakohastele haldus-
organitele ja asutustele arusaadava-
mad ning erinevaid tdlgendamisvoi-
malusi vihem;

» kinnisasja omandit ja valdust saab
hakata sundvodrandatava kinnis-
asja omanikult tle vétma vahetult
sundvodrandamise otsuse tegemise
jérel, mitte enam sundvoddranditasu ja
hiivitise vdljamaksmise jarel.

Kinnistusraamatuseaduse muuda-
tuste peamine eesmérk on imberkrun-
timise ja kinnisasja piiri kindlaksmé&i-
ramise korral méidrata kinnistamis-
avalduse esitajaks katastripidaja.

,Kuna katastrikanne tehakse mole-
mal juhul haldusotsuse alusel, puudub
tdiendavvajadus koormata kinnisasja-
de omanikke kinnistamisavalduse esi-
tamise kohustusega. /---/ Nii tagatakse
maakatastris tehtud muudatuste kdige
operatiivsem kandmine kinnistusraa-
matusse,” pohjendatakse seletuskirjas.

Maakatastriseaduse muudatustel
on kolm peamist eesmarki:

» vdoimaldada maatiiki piiriandmete
kiiret ja odavat muutmist;
» tagada andmete elektroonilise esita-
mise voimalus ja paberivaba menetlu-
se korraldamine katastris;
» teavitada avalikkust kinnistusraama-
tu kaudu, et katastriiiksuse piiriand-
med vajavad tdpsustamist.

Praegu kehtiva seaduse kohaselt tu-
leb katastriandmete muutmiseks moo-
distada kogu maatiikk. ,Kui on vaja

muuta vaid ithe voi moéne piiripunkti
andmeid, on ebapraktiline moddistada
uuesti mitmeid piiripunkte, mille and-
med ei muutu,” 6eldakse seletuskirjas.

Eelndu néeb ette eriregulatsiooni
kehtestamise riigi huvist tulenevaks
imberkruntimiseks. Umberkrunti-
mise sisuks on maakorralduspiirkon-
nas asuvate kinnisasjade piiride muut-
mine selliselt, et oleks tagatud kinnis-
asjade otstarbekas ja moistlik kasuta-
mine. ,Sellega kindlustatakse avali-
kes huvides vajalik maa, néiteks Rail
Balticu rajamiseks, ning tagatakse
seejuures ka efektiivne ja otstarbekas
eramaade kasutamine. Riigi maakor-
raldus loob véimaluse kokkuleppe-
menetluseks ja aitab viltida sunni-
mehhanismi kasutamist, milleks on
kinnisasja sundvodrandamine,* mér-
gitakse seletuskirjas.

Motivatsioonitasu

Eelnduga nihakse ette voimalus maks-
ta kinnisasja omanikule, kes on néus
oma kinnisasjavodrandama ilma sund-
voorandamismenetluseta, kinnisasja
harilikust vidrtusest suuremat tasu ehk
motivatsioonitasu.

Kuni 1000-eurone motivatsiooni-
tasu on kohaldatav niiteks siis, kui kin-
nistu harilik vddrtus on niivord viike,
et omanikul puudub motivatsioon sel-
le vodrandamisega seotud asjaajami-
ses osalemiseks.

Kuni 20 protsenti kinnistu tavapi-
rasestvidrtusest kdrgema motivatsioo-
nitasu rakendamine oleks kohaldatav
vadrtuslikemate kinnisasjade puhul.

Uldisest vordsuspohidigusest tule-
nevalt on motivatsioonitasu maksmi-
se tingimuseks, et koiki samas olukor-
ras olevaid isikuid koheldakse vord-
selt, st suuremat tasu makstakse koi-
gile kinnisasja omanikele, kelle kinni-
sasja onvaja sama avaliku huvi objekti,
néiteks raudtee, riigitee voi liini ehita-
miseks vaja. Samas ei ole motivatsioo-
nitasu maksmine sundvddrandisaaja
kohustuseks, kuid seda vdib projekti
eelarves vahendite olemasolul maksta.

Seletuskirjakohaselt néditas kompen-
satsioonimeetmete uuring, et tiitipili-
se sundvodrandamisjuhtumi (tehingu-
hinnaga 20 000 eurot) protsessi kulu
on praegu ca 3500 eurot - seda siis, kui
protsessi 10pus joutakse tasu ja hiviti-
se osas kokkuleppele, aga ka siis, kui
kokkuleppele ei jouta.

Kulu sisse on arvestatud sundvoo-
randamismenetlust elluviivate amet-
nike to¢joukulu, dokumentide katte-
toimetamise kulu, kohtutdituri tasu
ja eksperthinnangu kulu, transpordi-
kulu jms. Nimetatud summale lisan-
dub veel vdimaliku kohtuvaidluse ku-
lu, mille suurus oleneb vaidlustuste ar-
vust ja sisust.

Sundvodrandamine on ka ajama-
hukas. Maanteeamet on hinnanud
vaidlustuse puudumisel sundvddran-
damismenetluse pikkuseks juhul, kui
sundvodranditasus ja hiivitises joutak-
se kokkuleppemenetluses kokkulep-
pele, kaheksa kuud, ja juhul, kui sund-
vooranditasu ja hiivitis midratakse mi-
nistri otsusega, iks aasta. Kui sund-
voorandamine kaevatakse kohtus-
se, on halduskohtumenetluste pikkus
majandus- ja kommunikatsiooni-
ministeeriumi 14 juhtumis olnud viis
kuud kuni 2,5 aastat, kolmes tiite-
menetlusega seotud kohtuasja pikku-
seks aga seitse kuud kuni kolm aastat.

Sundvoorandamised Eestis
Kinnisasja sundvéérandamise seadus
joustus 31. martsil 1995. a. Seaduse
joustumisele jargneva esimese kiim-
ne aasta jooksul seadust teadaolevalt
kordagi ei rakendatud. Parast 2005. a
seadusemuudatuste joustumist alus-
tati mitmeid sundvoorandamismenet-
lusi eesmargiga realiseerida suure-
mahulised tee-ehitusobjektid.
Maanteeameti andmetel on aastatel
2006-2014 olnud vaja 12 teeprojekti
puhul voorandada kokku 437 kinnis-
tut, millest 36 juhul algatati sundv66-
randamismenetlus, seega ca 8,24%
juhtudest.

Kohalikest omavalitsustest on sund-
voorandamismenetlusi korraldanud
peamiselt vaid Tallinn. Tallinna 6igus-
aktide registri andmetel on aasta-

tel 2005-2014 korraldatud kiimne
kinnisasja sundvéérandamist avali-
kult kasutatava tee ehitamiseks, pea-
miselt Ulemiste liiklussdlme véljaehi-
tamiseks.

2012. aastal vottis valitsus vastu Ghe
sundvéorandamise otsuse riigikaitse-
lise objekti rajamiseks ja 2014. a olu-
liselt Umbrust ja maastikupilti kahjus-
tava ehitise kérvaldamiseks.
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SEB Pank peab Puumarketi aktsiate
hiivitamise kiisimuses kohut edasi kdaima

Kohtuasi 3-2-1-7-16

Marteks Invest OU (hageja) esitas 23.
augustil 2013 hagi AS SEB Pank (kost-
ja) vastu, milles palus kostjalt vilja
moista kahjuhiivitise 2 531 707 eurot
10 senti ja viivise 0,022% pShindudest
(1 754 374 eurot 75 senti) pdevas alates
hagi esitamisest kuni kohustuse téieli-
ku tditmiseni.

Hagiavalduse kohaselt omas
Marteks 6. veebruari 2009 seisuga 183
ASi Puumarket aktsiat. Kontohaldu-
riks oli SEB Pank, kelle juures oli ava-
tud hageja viirtpaberikonto. Martek-
si viitel tekitas SEB Pank talle kahju 6.
veebruaril 2009 Puumarketi aktsiate
ilma hageja korralduse ja/voi aktsepti-
ta AS-ile GILD Arbitrage Fund Manage-
ment tilekandmisega.

SEBPanktaotles 9. mirtsi 2015 kohtu-
istungil vaheotsuse tegemist, paludes
kohaldada hagile aegumist ja jitta ha-
girahuldamata.

Kas tsiviilhagi peatas aegumise?

Marteks Invest oli seisukohal, et ndue
ei ole aegunud. ,Ajavahemikul 16. det-
sember 2009 kuni 29. mérts 2010 pi-
dasid pooled noude iile ldbirddkimisi.
2. veebruaril 2012 ning teistkordselt
3. veebruaril 2012 esitas hageja krimi-
naalasjas (nr 11730000475) SEB vastu
tsiviilhagi, mis on kisitatav aegumist
peatava avaldusena. Seega 16ppes ha-
geja noude aegumise peatumine Poh-
ja prefektuuri 26. juuni 2013. a méiiru-
se joustumisega, mis toimus eeldusli-
kult Tallinna Ringkonnakohtu 23. au-
gusti2013. amédruse joustumisel. Ise-
gikui hageja ja kostja vahel ei oleks tsi-
viilseadustiku tildosa seaduse (TsUS)
§ 167 mottes labirdakimisi toimunud,
ei oleks hageja ndéue aegunud varem
kui 27. augustil 2013.“

SEB Pank oli seisukohal, et hageja
noue aegus 6. veebruaril 2012, sest siis
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moddus kolm aastat aktsiate tilekand-
misest ASile GILD Fund Management.
»Noue oleks aegunud isegi siis, kui 14-
birddkimised oleksid peatanud néude
aegumise. Hageja tsiviilhagi esitamine
kriminaalasjas ei peatanud noude ae-
gumist. /---/ Kéesolevas asjas ei peatu-
nud néude aegumine, sest tsiviilhagi
kostja vastu ei menetletud ning polit-
sei, prokuratuur ja kohus ei edastanud
kostjale koopiat tsiviilhagist ega teadet
tsiviilhagi esitamise kohta.”

Harju Maakohus jéttis 6. mai 2015.
a otsusega hagi rahuldamata, sest ha-
gi esitati pirast hagi aegumistidhtaja
moddumist. ,Hageja kriminaalasjas
esitatud tsiviilhagi ei peatanud ndude
aegumist, kuna kostja ei olnud krimi-
naalasjas menetlusosaline, hageja esi-
tatud tsiviilhagi kostja vastu ei menet-
letud ning kostjat mé&drusega tsiviil-
kostjaks ei tunnistatud ja talle siitidis-
tusakti ei esitatud.

Maakohtu hinnangul tulenes Riigi-
kohtu lahenditest, et menetlejal tuleb
tsiviilhagi koopia edastada tsiviilkost-
jale. Maakohus maérkis, et kriminaal-
asjas saadeti Politsei- ja Piirivalveame-
ti POhja prefektuuri paringud kostjale
tdendite saamiseks. Hageja ei tdenda-
nud, et menetleja oleks edastanud kost-
jale koopia tsiviilhagist voi teate tsiviil-
hagi esitamise kohta.*

Tallinna Ringkonnakohus tiithistas
6. novembri 2015. a otsusega maakohtu
otsuse ning saatis asja maakohtule eda-
siseks menetlemiseks. , Arvestades, et
hagejandude aegumistihtaja alguseks
oli 6. veebruar 2009, ndude aegumine
peatus kriminaalasjas tsiviilhagi esita-
misega ning hageja esitas hagi kohtus-
se 23. augustil 2013, oli ndue esitatud
tahtaegselt,“ otsustas ringkonnakohus.

SEB Panga kassatsioonkaebuse ko-
haselt kohaldas ringkonnakohus vaé-
ralt TsUS § 160 Ig-t 1 ja § 160 1g 2 p 4.
»Esiteks ei olnud kostja kriminaal-
asjas menetlusosaliseks (kahtlustata-
vaks, stldistatavaks ega tsiviilkost-
jaks). Sellise isiku vastu esitatud nn tsi-
viilhagil, kelle vastu tsiviilhagi esitada
ei saa, ei saa olla ka ndude aegumist
peatavat toimet. Teiseks nn tsiviilha-
gi kostja vastu ei menetletud ning po-
litsei, prokuratuur ja kohus ei edasta-
nud kostjale koopiat tsiviilhagist ega
teadet tsiviilhagi esitamise kohta. Kol-
mandaks ei saa nn tsiviilhagi aluseks
olevad faktilised asjaolud kattuda stiii-
distuse alusfaktidega, sest kahtlus-

tust ega stitidistust kriminaalasjas ei
esitatudki.”

Kas see hagi iildse puudutas SEBi?

Riigikohus jattis ringkonnakohtu otsu-
se jousse, kuid tdiendas ringkonnakoh-
tu otsuse pohjendusi. Asja arutas kohtu
tsiviilkolleegiumi tiiskogu, sest kolme-
liikmelises koosseisus tekkisid pohi-
mottelist laadi eriarvamused.

Tsiviilkolleegium selgitab: ,Praegu-
ses asjas on kiisimus selles, kas hage-
ja ndude aegumine peatus, kui ta esi-
tas kostja vastu tsiviilhagi kriminaal-
menetluses, mis hiljem I6petati KrMS
§1991g1p1ja§200alusel kohtueelse
menetluse staadiumis ehk enne siit-
distusakti koostamist ja kriminaalasja
kohtusse saatmist. /---/ Selleks, et tsiviil-
hagi esitamine kriminaalmenetluses
peataks TsUS § 160 Ig 2 p 4 alusel ndu-
de aegumise, on oluline, et hagiavaldus
-voi osal juhtudel tsiviilhagi koos siiti-
distusaktiga - vdimaldaks iihemdtteli-
seltkindlaks méaéarata tsiviilhagis esita-
tud ndude adressaadi.”

Aegumist peatav on vaid selline
tsiviilhagi, milles esitataval kanna-
tanu noudel stitidistatava voi tsiviil-
kostja vastu on piisav seos kriminaal-
menetluse esemega - tsiviilhagi alu-
seks olevad faktilised asjaolud pea-
vad kattuma olulises osas stiidistu-
se aluseks olevate faktiliste asjaolu-
dega. Teiseks peab kannatanu noue
selleks, et seda saaks maksma pan-
na kriminaalmenetluses, olema vahe-
tult suunatud kuriteo tunnustele vas-
tava teoga rikutud hiiveolukorra taas-
tamisele vO0i heastamisele. Kolman-
daks saab kriminaalmenetluslikus tsi-
viilhagis esitada tiksnes sellise néude,
mis TsMS § 1 kohaselt oleks pShimétte-
liselt voimalik 14bi vaadata ka tsiviil-
kohtumenetluses.

Noude aegumise peatumine eeldab
kolleegiumi hinnangul lisaks veel jarg-



nevat: 1) tsiviilhagi esitaja vastab KrMS
§ 37 lg-s 1 sitestatud kannatanu ma-
teriaalsele méiiratlusele; 2) isik, kelle
vastu tsiviilhagi on esitatud, oleks ju-
hul, kui eeldada kriminaalmenetlu-
se esemeks oleva kuriteokahtluse toe-
sust, kisitatav kuriteo toimepanijana
voi isikuna.

Riigikohtu hinnangul on neis ka-
hes punktis nimetatud tingimused téi-
detud. Samuti leiab riigikohus menet-
lustoiminguid ja -reegleid vaagides, et
noue ei ole aegunud.

Ringkonnakohus ja pooled on ,ae-
gumistdhtaja algusena ekslikult ké-
sitlenud 6. veebruari 2009 ehk kuupée-
va, mil kostja tekitas hageja viitel tal-
le kahju. Néude aegumine peatus kri-
minaalmenetluses tsiviilhagi esita-
misega 2. veebruaril 2012 ning hageja
esitas kdesolevas tsiviilasjas hagi koh-
tusse 23. augustil 2013. Seega oli ndue
esitatud TsUS § 146 lg 1 kohaselt tehin-
gust tuleneva ndude kolme aasta pik-
kuse aegumistédhtaja jooksul ka kahju
tekitamisest selle hiivitamiseks moist-
likult vajalikku aega arvesse votmata.“

Riigikohus liikkkas timber ka SEB
Panga seisukoha, et tsiviilhagi esita-
mine ei loe, sest ,politsei, prokuratuur
ja kohus ei edastanud kostjale koopiat
tsiviilhagist ega teadet tsiviilhagi esita-
mise kohta“.

Riigikohus otsustas selles kiisi-
muses: ,Enne kriminaalasja kohtus-
se saatmist, samuti juhul, kui krimi-
naalmenetlus I6petatakse kohtueelse
menetluse staadiumis, ei ole kohtueel-
sel menetlejal kohustust edastada tsi-
viilhagi koopiat isikule, kelle vastu see
tsiviilhagi esitati. Kolleegiumi hinnan-
gul ei ole tegemist seaduseliinga, vaid
seadusandja teadliku valikuga, et tsi-
viilhagi koopia edastatakse siitidista-
tavale, tema kaitsjale ja tsiviilkostja-
le samal ajal stitidistusakti saatmise-
ga kohtusse.“

Kolme kohtuniku eriarvamus

Kolm riigikohtunikku jdid eriarvamu-
sele, mille kohaselt maakohus leidis tu-
vastatud asjaoludel digesti, et hagindue
oli aegunud. ,Meie arvates tolgendas
koosseisu enamus aegumise peatumi-
se aluseid liiga laialt ning eelistas poh-
jendamatult hageja huve kostja huvide-
le, pannes kostjale mddramatu ja tead-
mataaegumise peatumise riski asjaolu-
del, mille eest ta ei vastuta ja millest ta
ei tea ega peagi teadma. /---/ Lubamatu
on olukord, kui aegumine loetakse pea-
tunuks menetluses, millest kostja saab
teada alles kuid voi ka aastaid hiljem.*
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Kohus ei lahenda loovkonkurssidega
seotud esteetilisi vaidlusi

Kohtuasi 3-3-1-51-16

Piarnu Linnavalitsus kuulutas 2. det-
sembril 2015 vilja arhitektuurivdistlu-
se eesmirgiga leida Parnu tihistrans-
pordi keskterminali kavand. Vdistluse
komisjon tegi 16. detsembril ettepane-
ku méédrata peapreemia Arhitektuuri-
biiroo Luhse ja Tuhal OUle ning teine
preemia BOA OUle, Pirnu linnavalit-
sus kiitis otsuse 17. detsembril heaks.

VAKO: voidutoo hindamine ebaselge

BOA OU esitas riigihangete vaidlustus-
komisjonile (VAKO) otsuse vaidlustu-
se. VAKO rahuldas 8. jaanuari 2016. a
otsusega BOA OU vaidlustuse, mirki-
des, et voistlust66de hindamist ei ole
voimalik kontrollida. , Pole selge, miks
on komisjoni hinnangul v8idutdé pa-
rem kui teiseks jadnud t66 ning kas ko-
misjon tegelikult arvestas ldhtetiles-
ande punkti 1.4: transpordilogistika
ja hoone ruumilahenduse toimimist;
majanduslikku otstarbekust; kasutaja-
sobralikkust, funktsionaalsust, liiku-
miste sujuvust ja turvalisust; moju lin-
naruumis ning sidet imbritsevalinna-
ruumiga; Umbritseva linnaruumi-
lahendust ja kvaliteeti.*
Arhitektuurivdistluse komisjon
otsustas VAKO otsuse ajel oma ot-
suse protokolli tdiendada, aga ette-
panek preemiate jagamiseks jii endi-
seks. Linnavalitsus kinnitas need tu-
lemused.
21.jaanuaril esitas BOA uue vaidlus-
tuse, mille VAKO 4. veebruaril rahul-
das. VAKO mirkis, et komisjon ei hin-
nanud voistlustoid uuest, vaid tdiendas
16. detsembri 2015. a protokolli poh-
jendavat osa. ,Protokolli tdiendus ei
taga endiselt menetluse ldbipaistvust
ega tulemuse kontrollitavust.”
Seepeale esitas Parnu linn haldus-
kohtule kaebuse VAKO otsuse tiihis-
tamiseks, sest ,voistlustoode uurimi-
se, nendele hinnangu andmise ja vord-
lemise kiik on arusaadavalt, piisavalt
ja arhitektuurivdistluse ldhtetilesan-
des esitatud ndudeid rikkumata kan-
tud komisjoni 16. detsembri 2015. a ja
12. jaanuari 2016. a protokollidesse*.
Tallinna Halduskohus ja Tallinna
Ringkonnakohus jétsid Pdrnu linna
kaebuse rahuldamata, aga riigikohus
tithistas need otsused ja andis diguse
linnale. Samuti tiihistas riigikohus VA-
KO mééruse.

Riigikohus toonitas, et arhitektuuri-
konkursi Ziiriil tuleb hindamisel 14h-
tuda kiill kutses sitestatud kriteeriu-
mitest, kuid ziirii hinnangu sisuline
kontroll vaidlustuskomisjonis ja koh-
tus on piiratud.

»Arhitektuurikonkursil toimub
voistlus muuhulgas to6de kunstilise
taseme alusel. Seepérast vodivad Ziirii-
liikmete hinnangud sisaldada ka sub-
jektiivseid elemente ning neid ei pruu-
gi olla véimalik vaidlustus- ja kohtu-
menetluses kehtivate mdéddupuude
jargi pohjendada. Vaidlustus- ja koh-
tumenetlus on oma olemuselt digusli-
ke, mitte esteetiliste vaidluste lahen-
damise foorumid,“ méarkis kohtu kol-
leegium.

See tihendab, et hankevaidlusi la-
hendavad organid saavad arhitektuuri-
konkursi t66de hindamisse sekkuda
néiteks siis, kui ka ilma pikemata on
selge, et voitjaks tunnistati konkursi-
tingimustele mittevastav t60.

Riigikohus lisas, et allapoole riigi-
hanke piirmééra jadva ideekonkurssi-
de puhul otsustab menetluse elluvii-
mise iiksikasjad hankija. Seadus ega
riigihanke tildpohimdtted ei ndua neil
juhtudel zlirii nimetamist ega tema te-
gevuse protokollimist.

Allapoole riigihanke piirmééra
(40 000 eurot) jadvaid ideekonkursse,
millele riigihangete seaduse 4. pea-
tlikk ei laiene, ei ole kolleegiumi hin-
nangul dige kontrollida sama rangu-
sastmega kui neid, mis tiletavad riigi-
hanke piirmééra.

Enam kui piisav protokoll

Kohtu hinnangul on 12. jaanuari 2016.
a protokoll enam kui piisav ziirii hin-
nangu kontrollimiseks. Protokollist
selgub, et vaidlustaja td6 oli arhitek-
tuuriliselt kill esinduslikum, kuid
kolmanda isiku t66 funktsionaalsed
eelised olid hankija hinnangul kaa-
lukamad.

Sisulisi etteheiteid ei ole VAKO ega
kohtud 12. jaanuari 2016. a protokollis
maérgitud hinnangute ja jarelduste koh-
ta teinud. Ka kolleegiumi hinnangul ei
ole ziirii otsused ja hinnangud ilmsel-
gelt asjakohatud vo6i ideekonkursi ees-
miérgivoi kutse kriteeriumidega vastu-
olus. Vaidlustaja véidete tksikasja-
lik analtiiis véljuks piiratud kohtuliku
kontrolli raamidest.
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Kuidas tuvastada struktuuritoetuse
ergutavat moju? Eesti Pagari lugu

Kohtuasi 3-3-1-8-16
AS Eesti Pagar s6lmis Kauko-Telko OY-
ga 28. augustil 2008 ostu-miigilepin-
gu vormileiva ja rostsaia tootmislii-
ni soetamiseks hinnaga 2 770 000 eu-
rot. Kuu hiljem s6lmis Eesti Pagar AS-
ga Nordea Finance Estonia liisingule-
pingu. 25. oktoobril 2008 solmitud lii-
singulepingu lisas muutsid Eesti Pa-
gar ja Nordea Finance Estonia esime-
se osamakse suurust ja leppisid kok-
ku maksegraafiku.

24. oktoobril 2008 esitas Eesti Pa-
gar taotluse 553 474 euro 88 sendi suu-
ruse toetuse saamiseks majandus- ja
kommunikatsiooniministri mééruse
,To0stusettevotja tehnoloogiainvestee-
ringu toetamise tingimused ja kord“
alusel. Projekti kogumaksumus oli
2 767 374 eurot 38 senti ning abikdlb-
likkuse periood 24. oktoobrist 2008
kuni 31. juulini 2009. Projekti eesmirk
oli uue vormileiva ja rostsaia tootmis-
liini soetamine ja paigaldamine Pai-
de tehasesse.

Ettevotluse Arendamise Sihtasu-
tuse (EAS) juhatus rahuldas 10. mért-
sil 2009 taotluse ning maksis vilja
526 300 eurot.

Ent rohkem kui viis aastat hiljem,
8. jaanuaril 2014 noudis EAS Eesti Pa-
garilt vdljamakstud summa tagasi
maksmist 90 pdeva jooksul koos int-
ressiga. Noudmise pohjendused olid
jargmised:

a) detsembris 2012 toimunud jirel-
kontroll tuvastas, et rostsaia tootmis-
liini ostmiseks s6lmiti leping Kauko-
Telko OY-ga 28. augustil 2008 ehk en-
ne taotluse esitamist EASile. Seetottu
ei ole toendatud abi ergutav mdju. ELi
madruse kohaselt on viikese ja keskmi-
se suurusega ettevotjale antaval abil er-
gutav moju, kui abisaaja esitab taotluse
abi saamiseks enne kui alustab projek-
ti voi tegevusega seotud toodega. ,,Os-
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tulepingus puudub site, mis seaks le-
pingu joustumise soltuvusse EAS toe-
tuse saamisest. Samuti viitab liisingu-
lepingu s6lmimine sellele, et toetuse
saaja on votnud siduvaid kohustusi pro-
jektitegevuste elluviimiseks juba enne
abitaotluse esitamist. Liisingulepingus
puuduvad sitted, mille alusel saaks
toetuse saajalepingu lihtsalt16petada.”
b) Riigiabi on ebaseaduslik ja tuleb
abi saajalt tagasi nduda kohe.
Majandus- ja kommunikatsioonimi-
nister jéttis Eesti Pagari vaide EASi ot-
suse peale rahuldamata, sest toetuse
andmine ei vastanud sellele pohimot-
tele, riigiabi ei olnud lubatud ja toetuse
tagasindudmine ei olnud ka aegunud.
Eesti Pagar poordus Tallinna Hal-
duskohtusse, kuid ka see jéttis EASi
otsuse jousse. Sama saatus tabas Ees-
ti Pagari apellatsioonkaebusest ring-
konnakohtus.
Eesti Pagar poordus riigikohtusse,
viites kokkuvotlikult deldes, et:
» tagasindue on aegunud
» toetusel oli tegelikult digusaktidega
noutav ergutav moju
» toetuse tagasindbudmine on ka vastu-
olus diguspérase ootusega
» intresse on arvestatud valesti

Aegumisest

1. punktis vottis riigikohus seisukoha,
et tagasindue pigem ei ole aegunud:
sEeskirjade eiramisena késitatav tege-
vus loppes seega hiljemalt taotluse esi-
tamisega 24. oktoobril 2008 ning kont-
rollimenetlust tuli alustada hiljemalt
24. oktoobril 2012. EAS viitel algatas
ta mittevastavusmenetluse 27. augustil
2012. Kohtud ei ole tuvastanud, millal
teavitas EAS kaebajat kontrollimenet-
luse alustamisest.*

Pealegi vdib aegumistdhtajaks ol-
la ka hoopis 10 aastat, sest riigiabi ta-
gasindudmise otsustes kehtib 10aas-
tane tdhtaeg, aga praegu ei ole selge,
kas peaks kohaldama seda vdi 4aastast
tdhtaega, mille sdtestab finantshuvide
kaitse mééarus.

»,Kui Euroopa Komisjon on teinud
otsuse, millega kohustab liikmesrii-
ki alusetult antud abi tagasi ndudma,
siis on selge, et liikmesriik ei saa jétta
otsust tditmata. /---/ Praegusel juhul ei
ole Euroopa Komisjon toetuse tagasi-

ndudmise otsust teinud. /---/ Tuleb ar-
vestada, et komisjon voib tagasindud-
misotsuse kill teha 10 aasta jooksul,
kuid selle viltimatu eeldusena peab ko-
misjon esmalt veenduma, et abi ei sobi
ithisturuga kokku. Liikmesriigi asutu-
sed sellist hinnangut anda ei saa,“ sel-
gitab riigikohus seda juriidilist sega-
putru. ,Kui ilmneb, et aegumine on
kéesolevas asjas méidrava tdhtsusega,
st kaebuse pohiosa ei saa rahuldada
muudel pShjustel, nt abi ergutava maju
olemasolu voi diguspérase ootuse rik-
kumise tottu, tuleb kohtutel anda ae-
gumise kohta 16plik hinnang. Selleks
tuleb esmalt tuvastada kontrollime-
netluse alustamise hetk. Kui see oli hi-
lisem kui 4 aastat taotluse esitamisest,
voib tekkida vajadus kiisida eelotsust
Euroopa Kohtult.“

Ergutavast mojust

Ergutava moju kohta otsustas riigi-
kohus, et EAS ja kohtud on ldhtunud
vidrast eeldusest, et siduva lepingu sdl-
mimine enne abitaotluse esitamist vi-
listab alati ergutava moju. ,Regionaal-
abi suunised, milles kindla kokkulep-
pe sélmimine loetakse t66 alustami-
seks, on tiksnes Euroopa Komisjoni
ennast siduv halduseeskiri, mitte Eu-
roopa Liidu digusakt. Siiski on Euroo-
pa Kohus selgitanud, et lepingu s6lmi-
mine pérast taotluse esitamist on as-
jakohane kriteerium, mis loob eeldu-
se, et abi on vajalik. Seejuures ei kum-
mutanud Euroopa Kohus aga Uldkoh-
tu moondud véimalust, et abi vajalik-
kust (ergutavat mdju) saab tdendada ka
muude kriteeriumide alusel isegi siis,
kui abitaotlus ei ole esitatud enne ko-
nealuste projektide elluviimise algust.”

Euroopa Komisjon on samuti selgi-
tanud, et t66 loetakse alustatuks siis,



kui lepingulised kohustused muuda-
vad projektist loobumise majandusli-
kus mottes keeruliseks. Teisisonu: kui
isik ei kaota sd6lmitud lepingust loobu-
mise tottu markimisvairset rahasum-
mat, ei pruugi lepingu s6lmimine en-
ne abi taotlemist selle ergutavat mo-
juvélistada.

Riigikohtu hinnangul on Eesti Pa-
gar toonud vilja asjaolud, mis voivad
viidata sellele, et kaebaja oleks saanud
abist keeldumise korral lepingutest
ilemaédaraste raskustetavabaneda, aga
EAS ja kohtud on jatnud need asjaolud
vajaliku tihelepanuta.

Esiteks, 28. augusti 2008. a ostu-
miitigilepingu s6lmimisele eelnes véi-
detavalt kaebaja ja miiiija kirjavahetus,
milles lepingut késitati rohutatult esi-
algsena ning miitija ndustus sdnasel-
gelt lepingu joustumisega alles parast
EASi positiivset otsust.

Teiseks keeldus EAS esialgu, 31. det-
sembri 2008. a otsusega vaidlusalust abi
andmast. Eesti Pagar alustas seetdttu
miitijaga ldbirddkimisi, mille tulemu-
sel ndustus seadmete miiiija tagastama
jubatasutud 20% ostuhinnast, kui EASi
keeldumine jaib jousse. Eesti Pagar
oleks selle kokkuleppe jirgi kaotanud
5% ostuhinnast. Kuna EAS hiljem, 10.
martsi 2009. a otsusega siiski andis abi,
langes lepingu Idpetamise vajadus &ra.

Kolmandaks on ka liisinguandja ta-
gantjirele kinnitanud véimalust leping
ennetidhtaegselt 16petada tingimusel,
et Eesti Pagar asub miitigilepingut ise
miiiija ees tditma ning tagastab liisin-
guandjale summad, mille viimane oli
juba midujale maksnud. Panga kinni-
tusel oleks niisugune lahendus tdhen-
danud kaebajale lisakulu 19 391 eurot
38 senti ehk 0,7% projekti kogumak-
sumusest.

Riigikohtu hinnangul oleks need as-
jaolud - juhul kui kohtud tuvastavad
need asja uuel ldbivaatamisel - piisa-
vad oigusliku jarelduse tegemiseks, et
seadme ostulepingust loobumise voi-
malus ei olnud pelgalt teoreetiline ega
majanduslikult tilemé&ira kulukas.

Vastuseks majandus- ja kommuni-
katsiooniministeeriumi seisukoha-
le mérgib kolleegium, et abi ergutava
maju iile otsustamist ei saa samastada
hinnangu andmisega sellele, kas riigi-
abi on tithisturu pdhimétetega kooskd-
las - viimati nimetatu on Euroopa Ko-
misjoni pddevuses.

Oigustatud ootused

Kui uuel ldbivaatamisel tehakse abi er-
gutav mdju kindlaks, pole Eesti Paga-
ri diguspérase ootuse kiisimusel enam
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tahtsust. Kui aga toetusel ergutav mo-
ju puudus, tuleb ringkonnakohtul an-
da hinnang ka diguspérasele ootusele.
»Kohtud jitsid kogumata, uurima-
ta ja hindamata téendid, millega kae-
baja piitidis toendada EAS poolt lepin-
gute solmimiseks juhtndoride andmist
jaEAS teadmist lepingute sdlmimisest,
sest pidasid neid asjaolusid ebaolulis-
teks. Kuna kolleegium ei ndustu koh-
tute selle seisukohaga, tuleb kohtutel
need asjaolud vilja selgitada, juhul kui
diguspédrane ootus osutub praeguses
asjas madravaks,“ juhendab riigikohus.
»Toendada tuleb EASi poolt juhtn66-
ride andmine just lepingute eelnevaks
s0lmimiseks. Sellega ei saa samasta-
da tildist tileskutset toetuse taotlemi-
seks. Selleks et kohus saaks téendite
kogumise tle otsustada, peab kaeba-
ja esmalt konkretiseerima oma fakti-
viiteid, selgitades milline EASi amet-
nik ja kuidas sai tema véitel enne toe-
tuse andmist teada kaebaja lepingutest
ning kes ja millal soovitas kaebajal s6l-
mida lepinguid enne abi taotlemist.“

Intressi arvestamine

Kui Eesti Pagari kaebus jddb pohiosas
rahuldamata, tuleb kohtutel lahenda-
da ka vaidlus intressi arvestamise tile.
Riigikohtu kolleegium leidis, et tuvas-
tatud konkurentsimoonutuse korval-
damise eesmérk digustaks intressi ar-
vestamist abi andmisest alates, kuid
riik peab tagama selleks korrektse 6i-
gusliku aluse.

JIntressi ei saa nduda analoogia
alusel ELi midrusega, mis juhtumile
ei laiene. Seega tuleb EASi otsus selle
joustumisele eelnenud ajavahemiku
eest arvestatud intressi, samuti sellelt
intressilt omakorda jargnevate aastate
kaupa arvestatud intressi osas tiihista-
da. Kéesolev otsus ei vilista tithistata-
va intressi uut méiramist, kui Euroopa
Komisjon peaks tegema otsuse toetuse
tagasindudmise kohta.“

Kindlustuse regressinoue

takerdus pikka vaidlusse
Kohtuasi 3-2-1-45-16

Salva Kindlustuse AS (hageja) esitas
21. oktoobril 2014 Mart Vahteri (kostja
I) ja Riina Heinma (kostja II) vastu ha-
gi, milles palus moista kostjatelt en-
da kasuks solidaarselt vilja hiivitise
56 394 eurot 25 senti. Kostja I, kel ei ol-
nud mootorsdiduki juhtimise digust,
oli pohjustanud Soomes liiklusénne-
tuse kostjale IT kuuluva autoga, mis oli
liikluskindlustatud Salvas. Salva hiivi-
tas Soome liikluskindlustuskeskusele
kahju, kuid kostajad Salvale seda htivi-
tada ei tahtnud. Kostjal I oli mitmeid
vastuvditeid: liiklusdonnetuses kanna-
tanud mootorratturil oli kaassi, Sal-
va hivitatud kulud on péhjendamata,
osaliselt tuleks vaidluse lahendamisel
toetuda Soome digusele.

Maakohus andis oiguse Salvale ja
moistis kostjatelt solidaarselt vilja
56 394 eurot 25 senti. Ringkonnakohus
jéttis otsuse muutmata.

Ringkonnakohtus seadis kostja II
kahtluse alla, kas tal tildse on Salvaga
s6lmitud kindlustusleping, mille alusel
too raha nouab. Riigikohtule esitatud
kassatsioonikaebuses seadis ta kahtlu-
se alla, kas menetlusdigus lubas Salval
uue tdendina esitada kindlustuspoliisi.
Samuti véitis ta, et kostja I vastupidised
seletused (stii omaks votmine) ei ole
tdendiks, et ka kostja I on stitidi.

Tuleb toendada ja selgitada

Riigikohus tithistaski maakohtu otsuse
osas, milles rahuldati hagi kostja I vas-
tu, ja saatis asja maakohtule uueks 14bi-
vaatamiseks. Entenne 1. juulit 2014 keh-
tinud liikluskindlustuse seaduses oli
kindlustusandjal digus esitada tagasi-
noue kahju tekitanud soiduki valdaja
vOi omaniku vastu, kui séidukit juhti-
nud isik ei omanud vastava kategooria
soiduki juhtimise digust. Kostja II vas-
tu hagi rahuldamiseks tuleb esmalt tu-
vastada, kas kostja IT andis talle kuuluva
soiduki juhtimise tle vastava kategoo-
ria sdiduki juhtimise diguseta isikule.
»Kolleegiumi hinnangul ei tdenda
ka ainutiksi sdiduki registreerimistun-
nistusele margitud teave [sdiduki kasu-
tajate nimed - toim] seda, et kostja II
andis sdiduki juhtimise iile kostjale I,
ega seda, et kostja II teadis, et kostjal I
ei ole sdiduki juhtimise digust.
Riigikohus néustus ka kostja II vii-
tega, et kohtud peavad selgitama, kas
jamisulatuses vastutab kostja I Soome
oiguse kohaselt kahju eest, mitte palja-
sonaliselt tddema, et noutud hiivitise
suurus on kooskélas Soome digusega.
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13. september - 10. mai
Finantsjuhi arenguprogramm

» Koht: Tallinn

» Sisu: programm kestab 9 kuud, igal kuul toimub iiks kahe-
péevane moodul. Koolituspidevade kestus on 09.30-16.45.
Voimalik on osaleda ka programmi iiksikutes moodulites.

» Korraldaja: EBS

» Lisainfo: ebs.ee/et/juhtimiskoolitus

16. september - 27. mai
Raamatupidaja-finantsist

» Koht: Tallinn

» Sisu: kutsestandardis Raamatupidaja V ja osaliselt Raama-
tupidaja VI kutsekvalifikatsioonile sédtestatud nduetest 14h-
tuv tdienddppekava, mis libitakse tihe dppeaasta viltel iga
nédal reedeti 17.30-20.45 ja laupéeviti 9.30-16.00. Saab osa-
leda tiksikutes moodulites.

» Korraldaja: Tallinna Tehnikatilikool

» Lisainfo: www.ttu.ee/majandusteaduskond/majandustea-
duskonna-veeb/majandus-teenused/

17. september - 27. mai
Pearaamatupidaja-finantsjuht

» Koht: Tallinn

» Sisu: kutsestandardis Raamatupidaja VIja osaliselt Raama-
tupidaja VII kutsekvalifikatsioonile sitestatud nduetest ldh-
tuv tdienddppekava, mis ldbitakse ithe dppeaasta viltel 19 lau-
péeval (9.30-16.00) viltel. Saab osaleda iiksikutes moodulites.
» Korraldaja: Tallinna Tehnikatilikool

» Lisainfo: www.ttu.ee/majandusteaduskond/majandustea-
duskonna-veeb/majandus-teenused/

19. september

Muudatused maksuseadustes 2016-2017

» Koht: veebiseminar

» Lektor: Aule Kindsigo

» Korraldaja: Addenda Koolitus + Konsultatsioonid
» Lisainfo: www.addenda.ee

20. september
Maksukiisimused ja -muudatused

» Koht: Tallinn

» Lektor: Aule Kindsigo

» Korraldaja: Version Koolitus
» Lisainfo: www.version.ee

21. september
Piirililene tootamine, palga maksustamine

» Koht: veebiseminar
» Lektor: Marko Saag
» Korraldaja: Aripédev
» Lisainfo: aripaev.ee

21.-23. september

Eelarvestamine, hinnakujundus ja analiiiis
» Koht: Tallinn
» Lektor: Sander Karu

» Korraldaja: Sander Karu
» Lisainfo: www.sanderkaru.ee/finantskoolitused
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22.-23. september
Parnu Raamatupidamiskonverents

Kulu ja arvestus

» Koht: Parnu

» Esinejad: Anne Nuut, Toomas Haldma, Anneli Turkin,
Kurmet Ojamaa, Margus Tammeraja, Dmitri Jegorov, Evelyn
Liivamaégi, Heli Raidve, Aule Kindsigo jt.

» Korraldaja: Parnu Konverentsid

» Lisainfo: www.konverentsid.ee

27. september
Erisoodustused, mida ja millal
maksustada?

» Koht: veebiseminar

» Lektor: Aule Kindsigo

» Korraldaja: Addenda Koolitus + Konsultatsioonid
» Lisainfo: www.addenda.ee

27. september

Ettevotte vaartuse maaramine miiiigiks
voi Uthinemiseks - juriidilised ja
raamatupidamislikud aspektid

» Koht: Tallinn

» Lektor: Rita Ilisson

» Korraldaja: Version Koolitus
» Lisainfo: www.version.ee

27.-28. september

Ettevotja ja juhi finantskoolitus:
raamatupidamine, finantsjuhtimine,
analiiiis ja omahinna arvestus

» Koht: Tartu

» Lektor: Sander Karu

» Korraldaja: Sander Karu

» Lisainfo: www.sanderkaru.ee/finantskoolitused

27.-28. september
Sissejuhatus juhtimisse

» Koht: Tallinn

» Lektor: Tea Trahov

» Korraldaja: Invicta

» Lisainfo: www.invicta.ee

28. september
Incoterms ekspordifirma tippjuhile

» Koht: veebiseminar

» Lektor: Tiit Tammemaégi
» Korraldaja: EMIEWT

» Lisainfo: www.emiewt.ee

28. september

Konverents Ariplaan 2017

» Koht: Tallinn

» Esinejad: Kristen Michal, Ardo Hansson, Viljar Arakas,
Aku Sorainen, jt.

» Korraldaja: Aripédev

» Lisainfo: aripaev.ee



28. september
Olulisemad maksumuudatused.

Vastused teie kiisimustele

» Koht: 28.09 - Haapsalu; 05.10.2016 - Rakvere; 07.10.2016 -
Tallinn; 10.10.2016 — Tartu; 19.10.2016 - Pirnu; 01.11.2016 -
Johvi

» Lektor: Tonis Jakob

» Korraldaja: Addenda Koolitus + Konsultatsioonid

» Lisainfo: www.addenda.ee

29. september
Kinnisasjade sh eluruumide iiiri ja miiligi

kdibemaksuprobleemid
» Koht: Tallinn

» Lektor: Ain Ulmre

» Korraldaja: Version Koolitus

» Lisainfo: www.version.ee

29.-30. september
Finantsanaliiiis niilidisaegses

organlsatsmonls

» Koht: Tallinn

» Lektor: Sander Karu

» Korraldaja: Sander Karu

» Lisainfo: www.sanderkaru.ee/finantskoolitused

5. oktoober
Finantsplaneerimine

» Koht: Tallinn

» Lektor: Maire Otsus-Carpenter

» Korraldaja: Addenda Koolitus + Konsultatsioonid
» Lisainfo: www.addenda.ee

6. oktoober
Maksuvabad kulud ettevotluses

» Koht: veebiseminar

» Lektor: Aule Kindsigo

» Korraldaja: Addenda Koolitus + Konsultatsioonid
» Lisainfo: www.addenda.ee

6. oktoober - 11. marts
Tartu iilikooli kaugkoolituskursused

» Koht: kodu, veeb, Tallinn

» Sisu: ligi 20 erinevat kaugkoolituskursust rahanduse,
arvestuse, majandusdiguse, kinnisvara ja projektitoo alal.
» Korraldaja: Tartu tilikooli majandusteaduskond

» Lisainfo: www.mtk.ut.ee/et/taiendusope/kaugkoolitus-
kursused

6. oktoober - 3. veebruar 2018
Executive MBA programm

» Koht: Tallinn

» Sisu: programm kestab 1,5 aastat, thendades endas loen-
gud, riihma- kui iseseisva t66 ning ettevottepohise uurimis-
t66. Oppetdo toimub kolmepievaste moodulitena, iiks kord
kuus neljapéevast laupéevani (v.a juuli ja august).

» Korraldaja: EBS

» Lisainfo: ebs.ee/et/juhtimiskoolitus
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:!._1. oktoober - 6. detsember 2016
Aripdeva maksukool

» Koht: Tallinn

» Lektor: Marko Saag

» Korraldaja: Aripdev

» Lisainfo: akadeemia.aripaev.ee

11. oktoober - 6. detsember
Finantsidest mittefinantsistile

» Koht: Tallinn

» Sisu: kolm kuud kestev programm, igal kuul toimub tiks
kahepédevane moodul. Saab osaleda tiksikutes moodulites.

» Korraldaja: EBS

» Lisainfo: ebs.ee/et/juhtimiskoolitus

13. oktoober

EML maksukonverents 2016

» Koht: Tallinn

» Sisu: toovoimereform, toosuhted, nduded liisinguvétja ja
kédendaja vastu, litsentsitasude maksustamine, firmaauto
ja firmasport, olla v&i mitte olla kdibemaksukohustuslane
» Korraldaja: Eesti Maksumaksjate Liit

» Lisainfo: www.maksumaksjad.ee

14. oktoober - 8. aprill
Raamatupidaja kutsepadevusope

» Koht: Tallinn

» Sisu: ettevalmistus 2017 kevadel toimuvaks kutseeksamiks
(Vanemraamatupidaja tase 6). Kursus toimub kahel pieval
nidalas reedeti ja laupéeviti kell 10.00-17.15.

» Korraldaja: Majandusarvestuse keskus

» Lisainfo: www.majandusarvestus.ee

18. oktoober
Kinnisasja sisendkdibemaksu arvestus

» Koht: veebiseminar
» Lektor: Tonis Elling
» Korraldaja: Aripdev
» Lisainfo: aripaev.ee

19. oktoober 2016 - 27. jaanuar 2017

Tootmisjuhtimise kool
» Koht: Tallinn
» Lektor: Jari Kukkonen

» Korraldaja: Aripdev
» Lisainfo: akadeemia.aripaev.ee

11. november
Raamatupidajate pdev 2016

» Koht: Tallinn

» Lektor: Marek Helm, Marko Saag, Aule Kindsigo jt
» Korraldaja: Aripdev

» Lisainfo: www.aripaev.ee

16.-17. november
Raamatupidamine ja maksud aastal 2017

» Koht: Tallinn
» Korraldaja: PwC
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Korgema hariduse ja suurema palgaga
raamatupidajad peavad ise oma palka vaikseks

Kui suure eelise annab parem haridus
ja kutsetaseme omamine Eestis tdis-
kohaga tootavate raamatupidajate
seas, uuris Hanna Uljas Tartu iilikoolis
kaitstud bakalaureusetods , Tdisko-
haga tootavate raamatupidajate hari-
dus- ja kutsetasemest tulenevad eeli-
sed Eestis".

Selgus, et tildjoontes pidasid teooria
eeldused paika: mida korgem on hari-
dustase/kutsetase, seda paremad on ka
véljavaated tooturul, nditas tdiskohaga
tootavate raamatupidajate seas korral-
datud kiisitlus. Huvitav vastuolu kuju-
nes Uljase sdnul palga osas, kus selgus,
et mida kérgem on haridustase, seda
madalamalt hindavad raamatupida-
jad enda palka, kuid reaalselt palgava-
hemikke uurides selgus, et kdrgharitud
on raamatupidajate seast koige korge-
mapalgalised.

»Kui rakenduskorgharidust oma-
vate vastajate kuupalgad jadvad pea-
miselt vahemikku 751-1000 eurot, siis
korgharitud vastajate puhul on kdige
sagedasemaks kuiseks brutopalgaks
1251-1500 eurot. Just kdrgharitute seas
on koige rohkem ka neid, kes teenivad
korgeimat palka, milleks on rohkem
kui 2000 eurot kuus. Jarelikult hinda-
vad kérgharitud oma palgasummat
madalamalt seetdttu, et nende ootu-
sed palgale on palju kdrgemad kui teis-
te haridustasemetega vastajatel. Mér-
kimisvdédrne on, et alla 500 euro kuus
ei saa iikski korgharitud raamatupida-
ja, kuid saab iiks kutseharidusega ning
kolm rakenduskdrgharidusega raama-
tupidajat,” kirjutab Uljas palkadest k-
sitluse poéhjal, millele vastas 122 raa-
matupidajat.

Kutsetase 5 annab vdhe juurde

,Raamatupidaja kutsetaseme omami-
ne annab to6turul kindlasti eelise, kut-
setaseme olemasolu voéimaldab t66-
andjal raamatupidaja kompetentsuses
japadevuses kindel olla, kuid kiisitluse
tulemustest selgus, et tdiskohaga to6-
tavate raamatupidajate hulgas taseme
puudumise ja taseme 5 omamise osas
oluliselt eelised ei erinenud. Mirgata-
va eeliste tousu toi taseme 6 omami-
ne, mis néuab juhtimisoskuse oman-
damist,“ kirjutab Uljas.
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Uljase sonul tdiskohaga tootavad
raamatupidajad tunnevad end kdige
ebakindlamalt juhtimisarvestuses.
»See tulemus voiks olla oluliseks sig-
naaliks tdiendkoolitusi pakkuvate-
le ettevotetele. Kuna raamatupidajate
tdiendkoolitustel kdimise sagedus on
tihe, siis voiksid koolitusfirmad suure-
mat rohku hakata pédrama juhtimis-
arvestuse alaste oskuste arendamisele
raamatupidajate seas,“ soovitab Uljas.

»Kuna 6 kutsetaset saab omanda-
da ka 5 taset omamata, siis kisitluse
tulemustest 1dhtuvalt oleks moistlik
kohe 6 tase saavutada, jatkab ta. ,Sa-
mas tuleb arvestada sellega, et néud-
mised teadmistele 6 taseme omami-
sel on oluliselt suuremad kui 5 tase-
me puhul. V6ib vaid eeldada, et tase 7
tooks sel juhul kaasa veelgi suuremad
eelised, kuid [raamatupidajate vaba-
riikliku kutsevéistluse hindamisko-
misjoni esimehe} Juta Tiku sénul po-
le hetkel plaanis 7 taseme kutseeksa-
meid 14bi viia.

Tikk pdhjendas seda Uljasele asja-
oluga, et ndudlust taseme 7 kutseeksa-
mite jirele eriti ei ole. Uljase hinnangul
on ndudluse puudumine ebaloogiline
arvestades suurenevat vajadust analiii-
sivdimekuse ja juhtimisarvestuse tund-
mise jdrele - tdendoliselt ei teadvusta
raamatupidajad hetkel veel juhtimis-
alaseid- ja analtitisioskuse olulisust.

Raamatupidaja todga rahulolu

Veel mérgib Uljas, et Kui vorrelda oma-
vahel kutse-, rakenduskorg- ja korg-
haridust, voib mirgata, et tildiselt toob
kutseharidus ja rakenduskorgharidus
kaasa korgema hinnangu {hariduse
antavatele] eelistele kui korgharidus.
»Korgharitud hindavad enda karjiéri-
voimalusi oluliselt madalamalt, kui ra-
kenduskorg- ja kutseharitud. Eeldus-
test lahtuvalt voiks hoopiski arvata, et
mida kdrgem on haridustase, seda pa-
remad on viljavaated tooturul, kuid
raamatupidajad hindavad olukorda
vastupidiselt. Samas on korgharitud,
vorreldes kutsehariduse ja rakendus-
korghariduse omandanud inimeste-
ga koige motiveeritumad to6tama, aga
tooga rahulolu on jillegi madalam kui
teistel haridustasemetel.”

Uljase hinnangul voib eeldada, et
korgharitud ei leia oma oskustele so-
bivat t66d, mis vastaks nende arvates
pédevusele ja oskustele. Ta kirjutab, et
kutse-jarakenduskorgharidus kesken-
dub rohkem praktiliste oskuste aren-
damisele ning Idpetanud tunnevad end
oma oskustes kindlamalt.

Olenevalt ettevdtte suurusest ning
tegevusmahust, on vajadus raamatu-
pidaja voi raamatupidamisteenuse ja-
rele erinev, mirgib Uljas 16petuseks.
Paljudes ettevotetes ei eksisteeri téis-
kohaga tootavat palgalist raamatu-
pidajat. Asjaolu tttu, et raamatupida-
misto0d saab teha ka distantsilt, lei-
dub tdoturul palju selliseid raamatu-
pidajaid, kes tootavad vaid osakoor-
musega. Téis- ja osakoormusega t606-
tavate raamatupidajate toost tulenevad
eelised tdendoliselt erinevad Uljase
hinnangul oluliselt.

Hanna Uljase bakalaureusetdo on alla laaditav
aadressilt dspace.ut.ee/handle/10062/52813.

Raamatupidajate

kutsemeistrivoistluse “Parim

Raamatupidaja 2016" voitjad

¢ Sihtasutuse Innove korraldusel
14. aprillil toimunud raamatupida-
jate kutsemeistrivoistluse ,Parim
Raamatupidaja 2016" voitis Natalja
Lepasina (Narva Kutsedppekeskus).
Teise koha saavutas Marge Arjakas
(Parnu Saksa Tehnoloogiakool) ja
kolmandaks tuli Merilin Kaja (Laane-
Viru Rakenduskdrgkool).

 |lgal kevadel korraldataval voistlusel
saavad osaleda Eesti kutse6ppeasu-
tuste ja rakenduskorgkoolide 6ppu-
rid, kes 6pivad majandusarvestuse,
vaikeettevotluse voi drikorralduse
erialal.

¢ 2016. aastal osalesid Olustvere
Teenindus- ja Maamajanduskooli,
Haapsalu Kutsehariduskeskuse,
Tallinna Majanduskooli, Ladne-Viru
Rakenduskorgkooli, Pdrnu Saksa
Tehnoloogiakooli, Ida-Virumaa
Kutsehariduskeskuse, Narva Kutse-
oppekeskuse, Tartu Kutseharidus-
keskuse ja Parnumaa Kutseharidus-
keskuse 6ppurid.
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Toopakkumised raamatupidamis- ja finantsalal 99.2016

Finantsjuht
» P6llumajandusamet

Pearaamautpidaja
» Atria Eesti

Raamatupidaja

» Profia Arvestuse OU

» Brave Capital OU

» Naltu OU

» FEB AS

» Artekono Eesti OU

» Transtar Ekspedeerimise OU

» Agrus Construction Company OU
» Marsalis Metall OU

» ADV Vesse M6dbel OU

Juhtivassistent ja raamatupidaja
» Straight Line Golf OU

Ostureskontro raamatupidaja
» Fortum CFS Eesti OU

Raamatupidaja-personalispetsialist
» Vettel OU

Palgaarvestaja-raamatupidaja
» Baltic Restaurants Estonia AS
» Maxima Eesti OU

Raamatupidamisassistent
» Management & Bookkeeping Services OU

Osaluspoliitika analiiiitik
» Rahandusministeerium

Finantskontroller
» Redeem Nordics OU

Finantsarvestus
Juta Tikk

Opikuna majandusalast rakenduskdrgharidust taotlevate-
le tliopilastele. Raamat sisaldab finantsarvestuses enam-
kasutatavaid arvestusmeetodeid ja -votteid. Peatiikkide
16pus olevate tilesannete lahendamine voimaldab iseseisvat
to0d dppematerjalidega.

Eesti maksuseaduste kommentaarid 2016
Lasse Lehis

Kogumik koosneb maksuseaduste kommentaaridest, mille-

le on lisatud maksualaste Riigikohtu lahendite loetelu. Kom-

mentaaride autor on Tartu Ulikooli finantsdiguse dotsent ja

EML juhatuse liige 6igusdoktor Lasse Lehis.

Praktiline dokumendihaldus
Maila Kukk

Raamat on abiks dokumendi- ja arhiivihalduse efektiivsel

» Eesti Energia AS

Arikontroller
» Tecnobalt Grupp

Kontroller
» Enics Eesti AS

Peaanaliiiitik
» Statistikaamet

Korporatiivpanganduse nooremspetsialist
» Nordea Pank

Palgaarvestusassistent
» BDO Eesti AS

Kliendihaldur
» SEB Pank
» Placet Group OU

Riskiinsener
» ERGO Insurance SE

Arvepidaja
» DHL Estonia AS

Krediidihaldur
» Kreedix OU

Volanduete menetleja
» Intrum Justitia AS

Nooremspetsialist
» Nordea Pank

Nooremaktuaar
» KPMG Baltics OU

korraldamisel avaliku ning erasektori asutustes. Sisaldab
asjaajamise ja arhiivinduse valdkonna pohiméisteid, digus-
keskkonna tilevaadet, pdhimétteid ja soovitusi.

VEB-fond. Kadunud raha

Toomas Kiimmel

Paarikiimne aasta jooksul on sellest raha kadumise loost pea-
voi korvalosatiitjana 14bi kdinud vdga palju inimesi, kellel on
selles loos vigagi erinevaid rolle. Kes on need lipsustatud ja
mdjuvéimsad inimesed? Raamat siindmustest, mis algasid
iile kahekiimne aasta tagasi Eesti Pangas.

Hinna kaitsmise saladused

Ekke Lainsalu
Selleks, et ettevotja saaks normaalselt raha teenida, on hinna
kaitsmine viga oluline. Selle raamatu eesmérk on aidata et-
tevotjal aidata viltida hinnasurma spiraali, mis toimub hin-
du pidevalt klientide ndudmiste peale alandades.
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Tootuse maar

Keskpankade intressimdarad, %

juuli 2016, %
Eesti| 7,0 Euroopa K?g'gggonllz 883 eelmine intressimaar
ni : U5, ) 3
- : . [ intressimaar
Litil 9.5 USA Féderaalreserv | 025 :
atl ' 16122015 [ 0,50 10.03.2016 - muutuse
: . : : kuupéaev
Leedu| 8,8 Inglise Pank 1,00 .
= 5032009 (M 0,50
Poola| 6,1 Rootsi Riigipank |[-0.35
] 11.02.2016. -0,50
Rootsi 6,9 Taani Riigipank | 0,20
" 19.01.2015 | 0,05 : :
Soome | 91 Venemaa Keskpank A A A A A 11,50
g g : : : 31.07.2015 . ! ! ! ! 11,00
Saksamaa | 4,2 0 2 4 6 8 10 12
Venemaa 53

6
et 8 10 EURIBOR, % 11092015 [ 12.09.2016
Inflatsioon : y—
tarbijahinnaindeksi aastane muutus 3 kuud -0,262: '
seisuga juuli 2016, % : 0 056
: : 6 kuud i 0157 | o
Eesti: 0,8: ST : : o
: : : : 161
12 kuud : an -
Lati: 0,1 : 0,018
04 03 02 01 00 01 02
Leedu: 0,0:
Poola. 06 10aastase riigivolakirja tootlus
Rootsi 1 1 %, kuu keskmine
Léti | oo’
Soome 0,5 =
Leedu |y 45 7%
Saksamaa : 0,4 S :
: T 2,96
: Poola 2,89
Venemaa 7,2' Rootsi :
> 0 > 4 6 8 13.09.2015
. Soome B 13.09.2016
Majanduskasv Saksamaa |
Il kvartal 2016 vorreldes aasta varasemaga, %
A A Venemaa 2,57
: 8,11 :
Eestl 85 0 2 4 6 8 10 12
Lati 08
Leadu - f Eesti pankade laenuintressimdarad
! 5 kuu jooksul véljastatud laenude keskmine intressimaar, %
Poola 3,1 Aritihingutele
: tdhtajaga alla aasta 382 juuli 2015
Rootsi 3,1 ' M juuli 2016
: tahtajaga Ule aasta
Soome | 0,4 _— .
Kodumajapidamistele :
: : Shtai 13,52
Saksamaa 1,7 : tahtajaga alla aasta 1035
Venemaa 06 tahtajaga Ule aasta :
-1 0 1 2 3 0 3 6 9 12 15

Allikad: Eurostat, Euroopa Keskpank, Eesti Pank, www.tradingeconomics.com
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