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ida voiks alternatiivturg
M Eesti ettevotjale ja inves-

torile pakkuda ning kas
praegusel keerulisel ajal on iile-
iildse pohjust sellest radkida, arut-
lesid First Northi ndustajad Gerli
Kilusk (Lepik & Luhaééar), Henrik
Igasta (SEB Enskilda), Mihkel To-
rim (Swedbank), Reimo Hammer-
berg (Sorainen), Madis Saar (Raig)
ning NASDAQ OMX Tallinna borsi
tegevjuht Kalle Viks.

Miks peaksime praeguse iile-
ilmse majandus- ja finantskriisi
valguses iileiildse alternatiivtu-
rust radkima?

Viks: Praeguses olukorras, kus
ettevGtjatel on raske pangast laenu
saada, saaksid nad alternatiivturu
kaudu jaeinvestoritelt ja teadliku-
malt investorkonnalt kapitali kaa-
sata. Eesti pankades seisab arvel-
duskontodel ja tdhtajalistel hoiustel
iile 50 miljardi krooni. Selle intress
voib kiill olla korgem kui kapita-
liturgudelt teenitav, kuid kapitali
vajadus on arenevates ettevotetes
selgelt olemas.

Saar: Ettevotjate huvi laieneda,
konkureeridaja kasumit teenida po-
le kuhugi kadunud. Alternatiivturg
on iiks laienemisplaanide realisee-
rimiseks vajaliku tiiendava kapita-
li kaasamise véimalus. Tundub, et
viga tosiselt ettevotjad alternatiiv-
turuga liittumist laienemisplaanide
tegemisel ei kaalu. Ent tasub mee-
les pidada, et just rasketel aegadel
voib julgete otsuste tegemine panna
aluse varvikale eduloole.

Hammerberg: Praegusel ajal
v0ib emissiooni 6nnestumine olla
tdesti problemaatiline, kuna inves-
toritel voib puududa selle vastu
huvi. Isegi kui oleks véimalik in-
vestoreid leida, nduaksid nad isegi
korralike ettevGtjate puhul suurt
allahindlust, mis teeks kapitali hin-
na emitendi jaoks kalliks.

Samas on ettevotjatel vaja oma
tegevusi finantseerida ka kiesole-
val ajal, kui krediiditurud on kokku
kuivanud. See on isedranis asjako-
hane ldhemas tulevikus, kui elu-
joulisemad ja toimiva drimudeliga
ettevotjad leiavad atraktiivseid voi-
malusi laienemiseks ja iilevotmis-
teks. Selliste laiendamiste finantsee-
rimiseks sobiks kapitali kaasamine
alternatiivturult.

Samuti on praegu viaga sobiv aeg
hakata emissiooni ette valmistama.
See voib holmata ka naiteks ettevotja
aktsiate alternatiivturul kauplemisele
votmist, ilma et sellega kohe kaasneks
uute aktsiate emiteerimine.

Torim: Maailmaseiolerahaotsa
saanud ning head ideed ja ettevotted
saavad endiselt investorite tahele-
panu osaliseks. Tunduvalt on tous-
nud kapitali hind ning vahenenud
ettevotete hulk, kellele seda kapitali

usaldatakse. Kahjuks Eesti puhul
on nimetatud negatiivsed tegurid
voimendatud tingituna majanduse
vaiksusest ja ddrmiselt keerulisest
makrokeskkonnast.

Kuidas tekitada selle nn seisva
raha huvi borsi ja alternatiiv-
turu vastu?

Igasta: Pangakontodel méadaneva
raha tombaks borsile iiks korralik
borsileminek. Kui borsile tuleks
naiteks Eesti Energia laadne fir-
ma. Kui Eesti Telekom omal ajal
borsile tuli, oli aktsiaturg omaja-
gu kriisis ning sellest oli psiihho-
loogiliselt abi.

Riskantsemate toodete jaoks po-
le praegu miiiigiaeg. First Northil
peaks investeerima hakkama pro-
fessionaalsemad investorid, kuid
meil neid praegu pole.

Miks ei voiks osa meie pensioni-
fondide rahast olla Eestis alterna-
tiivturul? Kus on noudlust, sinna
tekib pakkumine. Kus on investo-
rid, sinna tekivad ettevéotted. Kui
Rootsis First North kiivitus, korjas
see imekiiresti ettevotteid peale ja
on niiiid suuruselt teine alterna-
tiivturg Euroopas.

Kilusk: Et siinsed pensionifon-
did peaksid investeerima teatud
protsendi rahast kohalikule turu-
le, see on diguspoliitiline otsus.
Pensionifondide investeeringud
on koige rohkem reguleeritud ja
see oleks loogiline jatk, vaadates
prioriteete Eesti majanduses.

Millal on 6ige aeg borsi, ette-
votete ja investorite vaatevink-
list alternatiivturul esimesed
emissioonid teha?
Hammerberg: Aeg soltub ette-
vottest ja turuolukorrast. Praegu

Reimo Hammerberg
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on seda keeruline paika panna, ku-
na keegi ei oska 6elda, mis hakkab
sise-ja vilismajanduses toimuma.
Aganagu juba 6eldud, keerulised
ajad avavad uusi voimalusi elujou-
listele ettevotetele. Lihtsam oleks
muidugi oodata ara jarjekordne
majanduse ja turgude tous ning
kaasata kapitali siis, kui pangad
seda pakuvad ning kéik emissioo-
nid iile mirgitakse. Samas on siis
arivoimalused laienemiseks ja iile-
votmiseks atraktiivsetel hinnata-
semetel moodas.

Torim: Oige hetk on siis, kui
investorite ja ettevotjate huvid kat-
tuvad, ning sinna valemisse ma-
hub ka alternatiivturg. Kampaania
korras need asjad ei toota.

Tundub, et alternatiivturu mu-
del pole seni kohandunud Baltku-
mi kontekstiga. Sest kui meie tava-
lised borsiettevotted on maailma
moistes nn small- ja micro-cap
ettevotted, siis siinsed keskmised
ja vaikeettevotted ei mahu enam
pildile. Poola New Connect turul
on selle “ravimiks” olnud suur ja
laiapShine jaeinvestorite néudlus.
Skandinaavia First Northil on kesk-
mise ettevotte suurus selline, mis
ei jda palju alla Baltikumi pohitu-
ru firmade vaartustele. Muidugi ei
pea selline olukord jatkuma.

Igasta: Keegi meist pole selgelt-
nagija, ent kui uskuda targemaid
investeerijaid, oleks praegu just-
kui 6ige aeg borsil osta. Osta siis,
kui hirm on kéige suurem! Paraku
on teadmatust liiga palju.

Minu hinnangul on Tallinna
Bors praegu varjusurmas. Alter-
natiivturg ei hakka t66le enne, kui
pole aktiivsust pohinimekirjas.

Kilusk: Ettevotted, kes voiksid
olla alternatiivturul, pole sellest
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voimalusest piisavalt teadlikud.
Nad ei kujuta ette, mis juhtub, kui
keegi sinna laheb.

Igasta: Uks pioneer, kes esi-
mese sammu astub, peab kindlasti
olema. Ettevotted saavad aru kiill,
et tegu on voimalusega vaiksema-
te kuludega kapitali kaasata. Meie
radkisime sellest mitme huvilise-
ga, kuid enne seda, kui asi amet-
likuks ldks, joudsid turud hapuks
minna.

Praegu on viga palju vara miiii-
gis. Aga ostjaid pole. Isegi mitte
Skandinaavias, kelle jaoks Ees-
ti vbiks olla koduturu nii-6elda
pikendus.

Saar: Alternatiivturu faktili-
seks kaivitumiseks piisab iihe et-
tevotja liitumisest sellega. Praegu
on koigil Eesti ettevotjatel voima-
lik ses osas ajalugu teha!

Teiste riikide praktika on nai-
danud, et alternatiivturud toimi-
vad hésti ning ettevotjad on alter-
natiivturu mudeli omaks votnud.
1995. aastal alustanud Londoni
alternatiivbors on enam kui 2200
ettevotjale kogunud iile 24 miljar-
di naelsterlingi.

Viks: Eesti ettevotjad, kes ei
taha hetkel kapitali kaasata, v6i-
vad end alternatiivturule ka nii-
oelda valmis rivistada. Et kui tu-
rud hakkavad taas iiles minema,
on kogu eelnev t606 juba tehtud
ning saab kapitali laiendusega
vilja tulla.

Millistele ettevotetele sobib al-
ternatiivturg First North koige
paremini?

Saar: See on iseenesest méeldud
vaikse ja keskmise suurusega et-
tevotjatele, kes soovivad kaasata
taiendavat kapitali laienemiseks.

-
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Suurematele ettevotjatele voib al-
ternatiivturg olla sobivaks hiippe-
lauaks enne aktsiate borsil notee-
rimist. See sobib nii dsja tegevust
alustanud kui ka juba tegutsevale
ettevottele. Teiste riikide prakti-
kat vaadates ei saa vilistada ka
seda, et praegu borsi pShinime-
kirjas olevad ettevotjad voiksid
tulevikus liituda hoopis alterna-
tiivturuga.

Igasta: Alternatiivturule sobiks
tiitipiline Tallinna borsi emitent.
Koik firmad, kes meil praegu on
pohinimekirjas, sobiksid sinna,
vilja arvatud vGib-olla Eesti Tele-
kom. Alternatiivturg on ettevotja-
tele turule tuleku ja info levitamise
seisukohast viga palju mugavam.
Eriti viiksemate ettevotete jaoks
pole selle juriidiline raamistik nii
koormav kui pohinimekirja puhul.
Minu poolest voikski Tallinnas ol-
la ainult alternatiivturg.

Hammerberg: See sobib et-
tevotjatele, kellel juba on edukas
tegevusajalugu, end téestanud
juhtkond, toimiv drimudel ning
selge visioon, mida kaasatud ka-
pitaliga peale hakata. Investorite
usalduse voidab eksporditurule
suunatud ettevétja.

Alternatiivturg ei pruugi olla
koht alustavale ettevotjale, sest
sellega kaasnevad siiski teatavad
kohustused, néiteks kohustus ol-
la labipaistvam, suhelda inves-
toritega, esitada raporteid jne.
Alustavatele ettevotjatele soovi-
taksin riskikapitali voi nn ingel-
investoreid.

Torim: Kodige paremini so-
bivad alternatiivturule ettevot-
jad, kelle toodangul v6i teenusel
on selge piiriiilene kasvupotent-
siaal omas segmendis. Eesti turu-
le jaddes on vilisinvestorite huvi
vordlemisi viike, kuna neile har-
jumuspiraseid mastaape on ras-
ke saavutada.

Praeguses olukorras, kus iile-
votmistehingute finantseeri-
mine vGib osutuda keeruliseks,
saavad ettevotted end alternatiiv-
turul noteerida ilma kapitali kaa-
samiseta, et muuta oma aktsiad
likviidseks ning kasutada neid
maksevahendina. Eriti kasulik

Mihkel Torim
Swedbank

iINVEST
MENTOR

NASDAQ OMX Tallinna borsi infoleht vaikeinvestorile

on see siis, kui omanikering on
suurem.

Viks: Hea oleks, kui alterna-
tiivturu kiivitumisega kaasneks
innovaatilisus. Esimene ettevo-
te voiks olla korraliku taustaga,
sest ta saab koige suurema tdhe-
lepanu.

Kui palju on Eestis ettevétjaid,
kes on reaalselt huvi tundnud
alternatiivturu vastu?
Saar: Huvi on kindlasti olemas.
Meie poole on selles osas poordu-
nud néiteks IT -valdkonna ettevot-
ted ning firmad, kes kavandavad
laienemist valisturgudele. Huvist
liitumiseni joudmist piirab mingil
maéral tildine majandusolukord
ja asjaolu, et ettevotjad ootavad
alternatiivturu faktilist toimima
hakkamist. Paraku ei saa see toi-
muda ilma ettevotjateta. Pirast
edukat avalooki pole sugugi va-
listatud, et ldhema kolme aasta
perspektiivis voiks liitujaid olla
kuni kiimme.

Hammerberg: Tosiseid hu-
vilisi voiks lahema kolme aasta
jooksul olla 15—30.

Millised investorid Skandi-
naavia alternatiivturul tooni
annavad ning mis eeliseid
pakub see neile?

Igasta: Skandinaavias on in-
vestoreid seinast seina. Peami-
selt kohalikud institutsionaalsed
investorid, ka joukamad eraisi-
kud. Jaeinvestorite raha seal va-
ga palju pole.

Hammerberg: Voimalikud
investorid alternatiivturul oleksid
nii investeerimisfondid kui pri-
vaatpanganduse kliendid, kuna
neil on ligipads informatsioonile
kohaliku ettevotte ja juhtkonna
kohta. Isedranis fondid, sealhulgas
ka avalikud investeerimisfondid
jaeurofondid, kuna seaduses sa-
testatud investeerimispiirangute
kohaselt voivad fondid investee-
rida ka alternatiivturul kaubelda-
vatesse vaartpaberitesse vordsetel
alustel borsil noteeritud vaart-
paberitega.

Saar: Investorite jaoks pa-
kub alternatiivturg voimalust
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panustada headesse ideedesse.
Selle kaudu tekib neil juurdepéés
investeerimisvoimalustele, mi-
da reguleeritud vaartpaberitu-
rud ei paku.

Hammerberg: Kuna tege-
mist on nii-6elda vaheetapiga
riskikapitali ja borsil kaubelda-
vate vaartpaberite vahel, siis on
ka eeldatavad tootlused suure-
mad kui borsil. Kuid riskid on
viiksemad kui riskikapitali in-
vesteeringu puhul. Kui emitent
tulevikus noteerib vaartpaberid
borsi pohinimekirjas, on investoril
voimalus osa saada ka varasema
investori tavapérastest eelistest,
sealhulgas suurema ldbipaistvu-
se ja usaldusega kaasnevast hin-
natousust.

Samuti on alternatiivturul kau-
beldavad vaartpaberid likviidse-
mad kui mitteavalikult kaubelda-
vad vaartpaberid. Tosi, arvestades
praegust kauplemisaktiivsust Tal-
linna Borsi pohinimekirjas, ei
pruugi ka alternatiivturul kaup-
lemisele votmine tagada olulist
likviidsust.

Torim: Alternatiivturg lihtsus-
tab investeerimist ettevotetesse,
mis on varajasemas arengufaasis
vorreldes suurettevotetega. Samu-
ti tagab teatud labipaistvuse tinu
turunormidele ning investor ei pea
ise selle eest hoolt kandma. Ette-
vottele tekib igapdevaselt moode-
tav vaartus.

Kuivord edukaks hinnata alter-
natiivturu kdivitumist Skandi-
naavias?

Igasta: Rootsis on fantastiline,
Taanis samuti. Soomes on turul
kolm firmat. Vilgas turg on ka
Norras.

Norra on tdiesti omaette maa-
ilm. Seal 1dksid kiitusebuumi ajal
mehed alternatiivturule, 6eldes:
siin on meie ariplaan, paneme mil-
jon Norra krooni sisse, tostame
turult miljardi veel juurde ning
hakkame viie aasta parast mere
poOhjast naftat pumpama.

Rootsis lihtsalt puudus selline
“toode”, millega kiiresti arenevad
ettevotted saaksid viaiksemate ku-
ludega turule.

Madis Saar
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First North on heé

Vaart Paber
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hippelaud borsi pohinimekirja

2007. aastal Stockholmi First
Northil noteeritud pollumajan-
dusfirma Trigon Agri juhatuse
esimees Ulo Adamson peab al-
ternatiivturu suurimaks plussiks
lihtsamaid néudeid, miinuseks aga
vahest likviidsust.

Miks otsustasite Trigon Agri
First Northil noteerida?
Eesmairk oli pakkuda ettevotte
aktsiondridele voimalust saada
oma osalusele parem likviidsus
ning indikatiivne igapdevane tu-
ruhind.

Mis on reguleerimata turu suu-
rimad plussid ja miinused?
Suurim pluss on kergemad notee-
rimis- ja raporteerimisnouded.
Noteerituna on meie investori-
tel ka lihtsam aktsiatega tehin-
guid teha.

Suurimaks miinuseks pean va-
hestlikviidsust, mis on suurel maa-
ral tingitud just plussidest.

Kuidas on ettevéte rahul oma
aktsia senise kadekaiguga First
Northil?

Uldjoontes voime olla rahul, kuna
oleme saavutanud oma pohiees-
margid. Tahtsime oma aktsiale
mingitkilikviidsust ja selle saime.
Olgugi et pohinimekirja aktsiatel
on likviidsus suurem ja meiegi al-
guses lootsime suuremat.

Oleme teinud esimese sammu,
mis voimaldab meil tulevikus pal-
ju lihtsamini edasi liikuda borsi
pohinimekirja, et aktsia likviid-
semaks muutuks.

Kuidas on firma aktsia viartus

borsil muutunud?

Kauplemist alustati hinnatasemelt
1,25 eurot. Korgpunkt oli kusa-

gil 2,4 euro kandis ning niiiid
on aktsia hind langenud poolele
eurole. Ma ei arva, et viga oleks
borsisiisteemis — hind peegeldab
finantsturgudel toimuvat. Meie
aktsia hind on tugevalt seotud te-
ravilja hinnaga maailmaturul. Ko-
he kui sektoris on uudiseid, v6ib
margata aktiivsemat kauplemist
meie aktsiaga.

Kuivérd tdendoline on Tallinna
alternatiivturu reaalne kaivi-
tumine l3hiajal ning millised
voiksid seal olla esimesed
emitendid?

See soltub viga palju globaalse-
tel aktsiaturgudel toimuvast. Ta-
na investeeritakse tildiselt ainult
likviidsetesse ettevotetesse ja in-
vestoritel puudub huvi uute emis-
sioonide vastu. Seega pole praegu
niha, et Tallinna alternatiivturg
kaivituda voiks. Kui olukord tu-
rul peaks paranema ja investorite
huvi taastuma ka viiksemate ja
viahemlikviidsete aktsiate suhtes,
hakkavad alternatiivturul kaup-
lema eelkoige noored ettevotted.
Sellised, kes mingil pohjusel ei
kvalifitseeru pohinimekirja, ent
neil on huvitavad ja kiiret kasvu
pakkuvad arimudelid, millesse
borsiinvestoritel puudub lihtne
voimalus investeerida juba notee-
ritud vaartpaberite kaudu.

Trigon Agri on Taanis re-
gistreeritud, ent eestlaste juhi-
tud ettevote, mille enam kui saja
aktsiondri hulgast leiab investee-
rimispankur Joakim Heleniuse.
Ettevétte varade vddrtus kiitindib
170 miljoni euroni (2,7 miljardi
kroonini), muuhulgas omatakse
144 000 hektarit teraviljapolde
Venemaal ja Ukrainas.
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