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SISSEJUHATUS

Viimane aastakiimme on olnud ettevotte vadartusloome kontekstis reformatsioonide aeg,
mida iseloomustab stratecgilise tegevuse osatihtsuse suurendamine ettevotte tldiste
tegevuste kogumis. Kui eelnevalt fokusseeriti eesméargid kasumi maksimeerimisele,
seda 14abi oOige taktika, siis tdnapdeval on eesméirgid suunatud jatkusuutlikkuse
tagamisele ning seda 1dbi kohandatud strateegia. Firmateooria kontseptsioonist ldhtudes
on ettevotte denoteerimine strateegilises votmes sama keskse tdhtsusega kui ettevotte
noteerimine — strateegia, mille eesmérgiks on tagada omanike joukuse stabiilne kasv.
Seepdrast voib arvata, et ettevotte noteerimise 10petamise otsus tuleneb tuumikomanike
hinnangust, mis on nende arvamuse kohaselt ettevotte jaoks jéitkusuutlikkuse
perspektiivist parim. Otsus, mis toob suuremat kasumlikkust ettevottele, peaks tooma

ihtlasi suuremat kasu ka koigile aktsiondridele.

Avalikel ehk noteeritud ettevotetel on mitmeid eeliseid ja alternatiivseid voimalusi
joukuse suurendamiseks, vorreldes mitteavalike ettevotetega. Noteerimine annab
voimaluse lojaalse kliendigrupi loomiseks ja usaldusvdirsuse tOstmiseks dripartnerite
silmis, mistottu voib arvata, et noteerimise jargselt finantspositsioon tugevneb. Samuti
suureneb tuntus ja avalikkuse tdhelepanu, mis loob soodsad vdimalused miitigitulu
kasvuks. Eelnevaid aspekte arvesse vottes ning eeldades noteerimise tugevale
positiivsele mdjule ettevotte finantsolukorrale, on kdesoleva magistritod eesméirgiks
vilja selgitada, kuivord muutub ettevotte finantsolukord liihiajalises perspektiivis

denoteerimise jargselt.

Uurimus viiakse 1dbi Nasdaq Balti borsi néitel ning vaatlusaluseks perioodiks on aastad
2000-2013. Finantsilise tulemuslikkuse hindamise ldabiviimiseks on moodustatud valim
43 endisest borsiettevottest, millest analiilisi kaasatakse 11 denoteeritud ettevotet

Tallinna bdrsil, 11 ettevatet Riia borsil ning 8 ettevotet Vilniuse borsil. Borsilt lahkunud



ettevotteid analiiiisitakse kaks aastat enne ja parast denoteerimist, seejuures ei kaasata
analiiisi aastat, mil denoteerimine jOustus, sest eelduste kohaselt avaldub mdju

viitajaga.

Eesmargi tditmiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

1. Tuua vilja ettevotte denoteerimise olemus ning protsessi eripérad.

2. Uurida denoteerimise enamlevinud meetodeid ja motiive ning nende seost
ettevotte finantsilise tulemuslikkusega.

3. Anda iilevaade finantsilise tulemuslikkuse hindamise metoodikast.

4. Vilja selgitada OMXB iildindeksi véirtuse ja denoteerimise vaheline seos.

5. Viia ldbi finantsanaliiiis perioodil 2000-2013 borsilt lahkunud ettevotete
majandusaasta aruannete pdhjal.

6. Analiiisida finantsilise tulemuslikkuse ja denoteerimise vahelist seost
binomiaalse testi abil.

7. Viia ldbi intervjuu denoteeritud ettevotete juhatuse litkmetega selgitamaks vilja
finantsilise tulemuslikkuse muutused ja enamlevinud denoteerimise motiivid.
Viia ldbi intervjuu borsi juhtidega denoteerimise protsessi médratlemiseks ja

sunnitud denoteerimise meetodi rakendamise digusliku aspekti analiiisimiseks.

Vastavalt magistritod eesmargile ja uurimisiilesannetele on t66 jaotatud kaheks osaks —
esimeses osas on fookus suunatud denoteerimise teoreetilisele olemusele, tuues vilja
olulisemad moisted ja borsilt lahkumise enamlevinud motiivid seostatult praktikaga.
Lisaks antakse iilevaade denoteeritud ettevotete finantsilise tulemuslikkuse hindamise

metoodikast.

Teine osa on empiirilise késitlusega, mille raames antakse borside 1dikes iilevaade
hinnatavatest ettevotetest. Empiiriline osa keskendub eelkdige vaatlusalusel perioodil
denoteeritud  ettevotete  finantsilise  tulemuslikkuse  analiiiisimisele  ning
majanduskeskkonna potentsiaalse moju viljaselgitamisele. Samuti pOoratakse
tahelepanu borsiettevotete finantsnditajatele noteerimise viimasel aastal, mille raames
selgitatakse vilja ettevotete finantsolukord bdrsilt lahkumise hetkel. Lisaks
analiiiisitakse denoteerimise seost OMXB iildindeksi tasemega ning selgitatakse vilja
turuvdirtuse seos borsilt lahkumisega. Vilistamaks denoteerimise jdrgselt toimunud

muutuste juhuslikkus ettevotete finantsilise tulemuslikkuse kontekstis, viiakse 1abi



tdiendav andmeanaliilis statistikatarkvaraga ,,R*, millega testitakse mitteparameetrilise
mudeli abil seoseid denoteerimise ja finantsilise tulemuslikkuse vahel. Lisaks viiakse
lébi intervjuu denoteeritud ettevotete juhatuse liikmetega selgitamaks vilja finantsilise
tulemuslikkuse muutused. Seejuures viiakse 1dbi ka intervjuu denoteerimise protsessi
madratlemise eesmargil Tallinna borsi juhiga ning Riia ja Vilniuse borsi
emitenditeenuste juhtidega, mille tulemusel analiilisitakse sunnitud denoteerimise

meetodi rakendamise diguslikku aspekti.

Magistritods kasutatavad kirjandusallikad on enamjaolt périt teadusandmebaasidest
EBSCO ja SSRN. Valdavalt tuginetakse vdorkeelsetele teadusartiklitele, sest
vastavasisuline eestikeelne materjal on vihe saadaval. Inglisekeelsetest allikatest on
eelistatud artiklid tunnustatud autoritelt nagu Damodaran, Hart, Gopalan, Dittmar ja
Myers. Empiirilistest uuringutest véaérivad tdhelepanu uurimused autoritelt Farris, Leuz,
Lasfer, Pour, Bortolon ja Silva. Nimetatud autoritest Lasfer ja Pour (2013) uurisid USA
borsil denoteeritud ettevotete vabatahtlikke motiive bdrsilt lahkumisel ning seda
lineaarse regressioonivorrandi abil. Kuigi autorid joudsid oma uurimuses jareldusele, et
mitmed finantsilised aspektid on seotud denoteerimise otsusega, ei Onnestunud neil

uurida, milliseks kujuneb finantsiline tulemuslikkus denoteerimise jargselt.

Kéesoleva t66 autorile teadaolevalt on iiksnes Garcia (2013) uurinud denoteeritud
ettevotete finantsilist tulemuslikkust ja borsilt lahkumise enamlevinud motiive. Garcia
uuris Mehhiko bdrsilt lahkunud ettevotete finantsilist tulemuslikkust tiksnes omakapitali
ja koguvarade rentaabluse suhtarvude pohjal. Kéesoleva t60 autor on seisukohal, et
ainuiiksi omakapitali ja koguvarade rentaabluse suhtarvud ei ole piisavalt
informatiivsed, et nendele rajada pdhjalikum késitlus denoteerimise ja finantsilise
tulemuslikkuse vahelistest seostest. Vottes magistritod uurimisiilesande lahendamisel
arvesse suurema hulga tegureid, arvestab t66 finantsanaliiiis ka majanduskeskkonna
potentsiaalse mdjuga borsilt lahkunud ettevotete finantsseisu kujunemisse. Seepdrast,
tulenevalt magistritods pistitatud hiipoteesidest ning vajalike kriteeriumite paljususest,
ei ole analiilisi kompleksset kisitlust silmas pidades voimalik denoteerimise seoseid
ettevotte finantsilise tulemuslikkusega avada magistritoé metoodilises juhendis seatud

mahupiirangut arvesse vottes.

Mairksonad: bors, denoteerimine, finantsiline tulemuslikkus, tihinemised ja iilevotmised



1. DENOTEERITUD ETTEVOTETE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMISE TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Ettevotte denoteerimine

Denoteerimine on kdige primitiivsemas tdhenduses noteerimise 1dpetamine, mille
algatajaks saab olla reeglina nii emitent kui ka bors. Teatud juhtudel voib
denoteerimiseni viia ka kolmas subjekt, kelle suhtes emitent ei tdida nduete tditmise
kohustusi. Sel juhul on vodlausaldajal &igus esitada taotlus pankrotimenetluse
algatamiseks, mis {ihtlasi tdhendab, et edasine noteerimine ei tdida enam eesmérki ning

sel juhul on emitendi lahkumine bdrsilt stindmuste loogiline jétk.

Nasdaq Balti Borsi Reglemendi osa Védrtpaberite Noteerimisnduded § 13 néeb ette, et
emitendi algatusel toimub vaértpaberite noteerimise 1opetamine Kirjaliku taotluse alusel.
Seejuures aktsiaemitendi puhul on ette ndhtud, et nimetatud taotluse esitab emitendi
aktsiondride tildkoosolek. Noteerimisorganil on digus keelduda taotluse rahuldamisest,

kui noteerimise 10petamine kahjustaks oluliselt investorite huve (ibid.).

Borsi Reglemendi osa Jérelevalve § 4 10ike 4.6 kohaselt on investorite huvide kaitse
eesmadrgist tulenevalt borsil digus peatada védrtpaberitega kauplemine, kui emitent rikub
borsi Oigusaktide sitteid voi eirab véljakujunenud tavasid viisil, mis voib oluliselt
takistada védrtpaberite hinna diglast kujunemist. Emitendi véartpaberitega kauplemine
peatatakse viivitamatult, kui noteerimisorganil on alust arvata, et borsi infosiisteemi
kaudu avalikustamiseks edastatud informatsioon sisaldab vigu voi on muul moel
tahtlikult voi tahtmatult moonutatud. Samuti on borsil digus peatada vairtpaberitega
kauplemine, kui emitent jatab tasumata volakirjadest tulenevad kupongimaksed voi
noteerimis- ja haldustasud, esitab pankrotiavalduse voi kutsub kokku iildkoosoleku

noteerimise 15petamise otsuse vastuvotmiseks. (ibid.)



Nasdaq Balti Borsi Reglemendi osa Vairtpaberite Noteerimisnouded § 13 15ige 13.2
punkt 13.2.1 kohaselt on bdrsil digus noteeritud emitendi vdértpaberite mittevastavuse
korral wviia ettevotte védrtpaberid pdhinimekirjast kauplemisele lisanimekirja.
Lisanimekiri on véirtpaberituru teine suur kategooria, kus kehtivad monevorra
leebemad reeglid (Viaartpaberite noteerimine 2017). Nii niiteks puudub lisanimekirja
ettevotetel kolme aasta pikkune tegutsemisajaloo ndue ja samuti on kehtestatud
madalamad kapitalinduded (ibid.). Teabe avalikustamisel ja investoritega suhtlemisel
kehtivad lisanimekirjas kaubeldavatele ettevotetele aga borsiettevotetega samad nduded
(ibid.). Vaorreldes siinkohal Nasdaq Balti borsi reglementi USA vaartpaberituru
regulatsiooniga, voib vilja tuua, et NYSE borsil (New York Stock Exchange)
noteerimise tingimusi mittetditnud ettevotted viiakse tile Roosale Lehele (ingl Pink
Sheet), kus ettevotted alluvad vabaturul kehtivatele miinimumnduetele ega raporteeri
aktiivselt majandustulemusi (Investopedia 2017). Roosa Leht ei ole reguleeritud turg
USA véirtpaberituru regulatsiooni tdhenduses ning sealsel turul kauplevad ettevotted on
kohustatud jargima vabaturu regulatsiooni, mitte reguleeritud turu ega borsi reglementi
(ibid.).

Ettevotte borsilt lahkumise kontekstis on oluline eristada kahte erinevat protsessi —
taielik denoteerimine (ingl going private) ja mittetdielik denoteerimine (ingl going
dark). Farris (2009) definitsiooni kohaselt toimub téielik denoteerimine ehk privaatseks
muutumine 1dbi tehingu voi tehingute jada, mis holmab endas koigi avalikult
emiteeritud aktsiate tagasiostu ning protsessi l10ppedes puudub ettevottel aruandluse
kohustus borsi infosiisteemis. Ellenoff (2010:5) kirjeldab ettevotte mittetdielikku
denoteerimise protsessi, mille raames emitent ei osta tagasi kdik emiteeritud aktsiad
ning seejuures toimub aruandlus iiksnes tagasiostetavate aktsiate piires ja seda seni kuni

ettevote muutub tédielikult privaatseks.

Taielik denoteerimine voib toimuda 14bi ihinemiste ja iilevotmiste (M&A) voi tagurpidi
splittimise* (Farris 2009). M&A tehingute teostamiseks voi aktsiate splittimiseks on
vajalik saavutada aktsiondride absoluutne hédélteenamus, ilma milleta tehinguid teostada

el saa (ibid.). Samuti on M&A tehingute teostamise eelduseks piisava kapitali

! Tagurpidi splittimine ehk pddrdaktsiatikeldus on vidrtpaberi nimivddrtuse suurendamine
aktsiakapitali muutmiseta (Investopedia 2017).



olemasolu. Seevastu ettevotte mittetdielik denoteerimine v3ib toimuda ilma aktsionéride
hédletuseta, diglase hinnanguta ja aktsiate tagasiostuta (Ellenoff 2012:6). Seda selgitab
asjaolu, et mittetdiclikul denoteerimisel seisavad ettevotted silmitsi finantsiliste
raskuste, maksevdimetuse ja piiratud kasvuvoimalustega (Leuz et al 2008:183).
Seejuures on maksevoimetus tingitud lihiajaliste kohustuste suurenemisest ja
tulemuslikkuse viahenemisest ning aktsiatega kauplemine jatkub borsivélisel turul, kuid
seda langenud aktsiahinna ja vdhenenud tehingumahu tingimustes (Ellenoff 2010:27).
Borsiviline turg (ingl over the counter ehk OTC) on reguleerimata turg, kus
vaartpaberitehinguid tehakse nii noteeritud kui ka denoteeritud ettevotetega. Kuna
denoteeritud vairtpaberite kohta on avalikkusel viahem informatsiooni ning sellekohane
regulatsioon minimaalsem, on nendesse investeerimine seotud suurema riskiga
(Borsivalised tehingud...2017). Sellest tulenevalt langeb ettevotte mittetdieliku
denoteerimise tagajérjel nii aktsiahind kui ka tehingumaht. Samuti on tdheldatud, et

suureneb ka risk kohtuvaidlusteks (ibid.).

Leuz et al (2008:183) on uurinud borsiettevotete valikuid tiieliku ja mittetdieliku
denoteerimise protsessi vahel ning joudnud jareldusele, et ettevotted, kus kumuleerunud
volgnevus (ingl accruals) on suurem, juhtimiskompetents ndrgem ning avalik
tahelepanu véiksem, eelistavad pigem mittetdieliku protsessi 1dbi denoteerida. Valikute
tegemisel ldhtutakse denoteerimise kahe erisuguse protsessi positiivsetest ja
negatiivsetest aspektidest, mis kéaesoleval juhul on koondatud tabelisse 1. Kuigi
negatiivsed ja positiivsed aspektid on kaardistatud ettevotte juhtkonna perspektiivist

vaadeldes, ei ole investorite perspektiiv vihem olulisem.
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Tabel 1. Tiieliku ja mittetdieliku denoteerimise protsessi positiivsete ja negatiivsete
aspektide vordlus

Positiivsed aspektid Negatiivsed aspektid
e mainekahjustused viaiksemad |e vajalik hadlteenamus
e ildjuhtimine stabiilsem e aegandudev

Téielik denoteerimine | ®  kogukulud madalamad o kulukas protsess

e konfidentsiaalsus suurem
e autonoomsuse kasv

e algatatav hdilteenamuseta e likviidsus madalam
e kogukulud vdhenevad e tehingumahud vihenevad
o e jirelevalve vdiksem e aktsiahind langeb
Mittetaielik e ildjuntimine lintsustatud | e risk kohtuvaidlusteks

denoteerimine __
o konfliktid sagenevad

e prestiiz langeb
e Usaldusvédrsus viheneb

(allikas: autori koostatud)

Ettevotte mittetdielikul denoteerimisel, seda investorite perspektiivist vaadelduna, v3ib
lisaks suurenevale riskile, viahenevale likviidsusele ja madalamale aktsiahinnale tuua
vélja ka véartuspdeva pikenemise. Borsil sdlmitud rahalise tasaarveldusega tehingute
puhul vahendavad kontohaldurid nii véairtpaberite kui ka raha liikumist
(Vaartpaberitehingute...2017). Maératud vastaspoolega tehingute puhul laekub
investori arvelduskontole miitidud vaartpaberitest teenitud tulu kolmandal paeval parast
tehingu sooritamist ehk véartuspdev on T+2 (ibid.). Kui tegu ei ole borsil sdlmitud
tehinguga, siis on védrtuspdev reguleerimata ning voib koikuda vahemikus T+0 kuni
T+30 (Borsivilised tehingud...2017). Turuvidlise tehingu korral vahendavad
kontohaldurid vaértpaberite liikumist ilma rahalise tasaarvelduse korraldamiseta (ibid.).
See tdhendab, et tasaarveldamine jdéb tdielikult osapoolte korraldada, mis iihtlasi viitab

investori seisukohast suuremale riskile.

Leuz et al (2008:204) on samuti uurinud turu vdimalikke reaktsioone ettevotte borsilt
lahkumisel ning leidnud, et turg reageerib negatiivsemalt mittetdieliku denoteerimise
protsessile. Turuosalistel kujuneb arusaam, et vilisfinantseeringuga kaasatud ressursse
ei investeerita ratsionaalselt, mistottu on ettevotte kasvupotentsiaal piiratud (ibid.).
Kuna mittetdieliku protsessi kédigus ei informeerita avalikkust planeeritavatest
tegevustest ja saavutatud eesmdirkidest, kujuneb spontaanselt arvamus, et juhtkonna
salatsemine on kui strateegiline tegevus. On ka tdheldatud, et mittetdieliku

denoteerimise ldbi lahkuvad borsilt ettevotted, kus investorite ja juhtkonna vahelised
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konfliktid on suuremad (ibid). See on {ihtlasi ka alternatiivne selgitus asjaolule, miks ei

kaasata aktsionire ega arvestata nende diglase hinnanguga.

Ettevotte denoteerimise kaks erisugust protsessi on oma olemuselt sama erinevad, kui
on ka nendega kaasnevad aspektid. On ilmne, et ettevotte mittetdieliku denoteerimise
protsessi tulemusel on viikeaktsionéride huvid alla surutud ning juhtkonna vdimalustes
on tegutseda minimaalse regulatsiooni alusel. Kuna mittetdiclik denoteerimine voib olla
tingitud nii juhtkonna/tuumikaktsionari isiklikest huvidest kui ka suutmatusest viia 1dbi
nduetekohane iilevotupakkumine, on selge, et seda protsessi voib vaadelda kui norka ja

ebadnnestunud viisi borsilt lahkumisena.

Kuigi ettevotte denoteerimise kontekstis on kiill oluline mdista tdieliku ja mittetdieliku
protsessi erinevust, ei saa borsilt lahkumise pohjuste ja denoteerimise kahe nimetatud
protsessi vahel otseselt parallecle tommata. Kuigi voib arvata, et borsilt lahkumine 1dbi
mittetdieliku protsessi voib tuleneda nii informatsiooni piiratusest kui ka investorite ja
juhtkonna vahelistest konfliktidest, ei saa vilistada, et tdielikult denoteerunud ettevotted
samal pdhjusel ei lahkunud borsilt. Seetdttu analiiiisitakse kdesolevas to0s borsilt

lahkumise pohjuseid laiemas kontekstis, eristamata denoteerimise erisuguseid protsesse.

1.2. Denoteerimise enamlevinud péhjused

Borsiettevotte denoteerimise vajalikkuse véljaselgitamisel on kesksel kohal kiisimus —
miks borsilt lahkuda? Sellele kiisimusele on andnud primitiivse vastuse Bharath ja
Dittmar (2010:5), kelle hinnangul tuleks borsilt lahkuda, kui avaliku ettevotte staatusest
tulenevad privileegid ei iileta enam eracttevitte privileege. Analoogse abstraktse
hinnangu selgitamiseks on asjakohane kaardistada kdik enamlevinud denoteerimise

motiivid ehk borsilt lahkumise pShjused ldhtudes denoteerimise meetodist.

Ettevotte denoteerimise meetodid jaotatakse laiemas perspektiivis kolmeks: vabatahtlik
lahkumine, sunnitud lahkumine ja M&A ehk iilevotmised ja ithinemised (Lees 2015).
Doidge et al viisid 2015. aastal 1dbi uurimuse ,,The U.S Listing Gap* ning tddesid, et
viimase paarikiimne aasta jooksul on vabatahtlikult borsilt lahkumine asendunud
tthinemiste ja lilevotmistega. Perioodil 1997-2012 lahkus USA borsidelt 8 327 ettevatet,
millest 4957 M&A tottu (ibid.). Vastupidiselt nimetatud uurimusele Kkinnitavad
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erinevad teadusuuringud, et enamlevinud meetodiks on siiski vabatahtlik lahkumine.
Kuid selge on, et sunnitud lahkumine on véhelevinud meetod, mis on omakorda

investorite huvide kaitse seisukohast vdga positiivne tendents.

Gopalan et al (2008:3) arvamuse kohaselt on denoteerimise primaarseks pohjuseks
juhtimise autonoomsuse vdhenemine. Juhtimise autonoomsuse téhtsust on kirjeldanud
ka Boot et al (2006:807), kes viidab, et avaliku ettevdtte juhtimise lahutamatuks osaks
on iihise kontrolli omamine (ingl joint control). Uhine kontroll on mitme isiku vahel
jagatud juhtimis- ja otsustusdigus vastavalt kokkuleppelisele reglementatsioonile (ibid.).
Kuigi reglementeeritud otsustusdigus aitab tulla toime olukordades, kus kontrolli
omavate isikute arvamused lahknevad, ei ole iihine kontroll siiski efektiivne. Harti
(1995, viidatud Boot et al 2006:808 vahendusel) kohaselt vdhendab iihine kontroll

osapoolte ettevottesse investeerimise huvi.

Uhine kontroll ei ole efektiivne ka riskikapitali kaasamisel (ibid.). Riskikapital on
kapital, mis investeeritakse méarkimisvaérset riski sisaldavatesse tehingutesse, mille
edukus on kiillaltki ebakindel (Efert 2005:17). Analoogne kapitali kaasamine toimub
enamjaolt iduettevotetes, kuid vihemal maéral voib esineda vajadust riskikapitali jarele
ka kasvuettevotetes, mis on noteeritud alternatiivturul (ingl multilateral trading facility).
Riskikapitali pakkuja sekkub enamasti aktiivselt ettevotte tegevusse, vottes osa ettevotte
olulisemate otsuste langetamisest, sealhulgas ka juhtkonna vahetuse ja muudest
strateegilistest kiisimustest. Seetottu on jagatud otsustusdiguse puhul oluline, kes on
riskikapitali pakkujaks — kas eraisik ehk riskikapitalist voi riskikapitalifond. Viimase
puhul vdib esineda situatsioon, kus monopoolset otsustusdigust ei oma investor ega ka
ettevotte juht (Boot et al 2006:807). See aga seab omakorda kahtluse alla, kuivord

tididetakse ettevotte jaoks olulisega tihtsusega seotud eesmirke.

Gopalani et al (2008:2) viidab, et denoteerimine vdib olla ajendatud ka
omandidiguslikust stabiilsusest ldhtuvalt. Nimelt, kuna avalike ettevotete investorite
heterogeensus varieerub suuresti, soltudes turu likviidsusest, on omandidiguslik
kuuluvus ebastabiilne (ibid.). Gopalani et al (2008:3) kohaselt tekitab omandidigusliku
kuuluvuse ebastabiilsus suurel méadral ka ebakindlust tuleviku osas, sest avalikul
ettevottel baseerub juhtimise autonoomsus ootustel ehk tulevaste investorite kaitumise

ratsionaalsusel. Seevastu eraettevotteid juhivad erainvestorid, kes ei kauple sagedaselt
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illikviidse omandidigusega ning sellest tulenevalt on ka juhtimise autonoomsus
optimaalsem ning omandidigus stabiilsem (ibid.). Selleks, et otsustada, millal on
ratsionaalne aeg ettevOtte  denoteerimiseks, annavad mérku  aktsionéride
vahetustehingud — korgema likviidsusega avaliku ettevotte omandidiguse miiiigitehing
madalama likviidsusega, kuid autonoomsema juhtimisega eracttevotte omandidiguse
vastu (ibid.). Kuna suurem ebakindlus tdhendab iildjuhul ka suuremat riski, voib
jareldada, et analoogseid vahetustehinguid sooritavad investorid, kes eelistavad pigem
madalama riskitasemega ettevotete aktsiaid, leppides samuti ka madalama tulususega,
ent stabiilsema omandidigusega. Seega voib jireldada, et avaliku ettevotte korgem
likviidsus loob suuremat kasu 1dbi madalamate kapitalikulude, kuid samas suurendab

ebakindlust, mis tuleneb omandidigusliku kuuluvuse ebastabiilsusest.

Vastupidiselt eelnevas 10igus kajastatule ei ole ka vilistatud, et denoteerimise otsus
voetakse vastu just madala likviidsuse tdttu. Viidet kinnitab ka 2004. aastal borsilt
lahkunud ettevote Estiko Plastar, kus denoteerimise otsusena pohjendati aktsiate vahest
atraktiivsust ja madalat likviidsust (Seli...2017). Kuna Estiko ei olnud borsil
noteerimise aja jooksul muutunud aktiivselt kaubeldavate aktsiatega ettevotteks,
otsustati borsilt lahkuda (ibid.). Madalat likviidsust kui denoteerimise motiivi on
uurinud ka Bortolon ja Silva (2014:143), kes uurisid Portugali véirtpaberiturul
denoteeritud ettevotete motiive. Autorid jareldasid, et kuna aktsiate madal likviidsus
takistab ettevotte kapitalisatsiooniprotsessi, eelistavad ettevotted pigem lahkuda borsilt
(ibid.).

Kapitalisatsiooniprotsessi ehk ettevotte vadrtuse maksimeerimise eesmérgi tditmisel on
tiheks alternatiiviks voorfinantseeringu kaasamine. Laenatud intressikandvate vahendite
kaasamine suurendab ka ettevotte finantsriski, kuid samas vdimaldab omanikele teenida
projektist suuremat rentaablust, kui ilma finantsvoimenduseta (Becker, Pollet 2008:4).
Myersi (1977, viidatud Becker ja Pollet 2008:5 vahendusel) késitluse kohaselt voib
finantsvoimenduse kasutamine moonutada investeeringute motiive, pohjustades sellega
finantsvoimenduse  liigkasutamise  (ingl debt overhang). Finantsvéimenduse
liigkasutamine viitab olukorrale, kus uuelt investeeringult genereeritud rahavood on
osaliselt juba olemasolevate volausaldajate valduses ja seetdttu ei ole alati koik
positiivse niitidispuhasvaartusega (ingl net present value ehk NPV) projektid juhtkonna
poolt aktsepteeritavad (ibid.). Positiivse NPV-ga projektidest keeldumine voib viia
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ekslikult olukorrani, kus ettevotte juhtkond ei suuda olemasolevate volausaldajate
ndudeid enam rahuldada, mis omakorda viitab ajutisele maksevdimetusele. Sellises
situatsioonis on ootuspérane, et otsustatakse denoteerimise kasuks. Samas ei saa ka
vélistada, et denoteerimise eesmérgil finantsvdimenduse liigkasutamisest tingitud
maksevoimetust néilise kuvandina ei kajastata. Nii nditeks esitas borsiettevote Norma
2010. aastal borsilt lahkudes viikeaktsionéridele véljaostupakkumise pohjendusega, et
ettevotte tulevikuprognoos on negatiivne, kuid tegelikkuses IOpetati vdga heade
majandustulemustega (Aripdev 2017). Analoogse niilise kuvandi eesmirgiks on
tiiipiliselt ettevotte véartuse vdiksemana nditamine, mille raames ajendatakse aktsiondre
odavama iilesvOotmishinnaga aktsiaid miilima. Ettevotte vidrtuse hindamine
tegelikkusest madalamana ei pruugi alati olla manipulatsioonivote, kuid antud juhul on
Norma denoteerimine stiilindide, kuidas avaliku ettevotte juhtkonna voimalustes on

varjava, moonutava voi suunava informatsiooni edastamine avalikkusele.

Informatsiooni omakasupiitidlikel eesmérkidel &rakasutamine, selle levitamine ja
avalikustamine viitab infotdrgete olemasolule. Infotorked on majandusalase kirjanduse
kohaselt tuntud informatsiooni asiimmeetria teooriana. Damodarani (1997:467)
kasitluse kohaselt on informatsiooni asiimmeetria olukord, kus ettevotte juhtkond omab
hetkeolukorrast ja tuleviku perspektiividest paremat tilevaadet kui ettevotte vilised
isikud. Bharath ja Dittmar (2010:8) tdiendavad Damodarani késitlust, tuues vélja, et
ettevotted eelistavad informatsiooni asiimmeetria kontekstis pigem lahkuda borsilt
véltimaks kahjulikest valikutest tingituid kulusid (ingl adverse selection cost).
Kahjulike valikute kulud tekivad, kui turuvdirtus alahindab ettevotte emiteeritava
omakapitali vadrtust ning seetdttu voib tekkida olukord, kus ettevote loobub
emissiooniprojektist (Damodaran 1997:467). Eeltoodud olukorrale vastandub
omakapitali védrtuse iilehindamine, mille tulemusena kaasatakse vOorkapitali

ebaratsionaalselt (ibid.).

Erinevalt Damodarani, Barathi ja Dittmari kéasitlusest vdidavad Marosi ja Massoud
(2007), et informatsiooni asiimmeetria ning denoteerimise vahel seos puudub. Autorid
kasutasid korrelatsiooni hindamisel immateriaalsete varade suhtarve ning tddesid, et
informatsiooni astimmeetria ning denoteerimise vaheline immateriaalsete varade
koefitsiendi olulisusenivoo on ebaoluline. Sellest jareldasid nad, et informatsiooni

asimmeetria ning denoteerimine ei ole korrelatsioonis. Seevastu Pour ja Lasfer
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kinnitavad oma labiviidud uurimuses (2013:12) vastupidist ning liikkkavad Marosi ja
Massoudi hiipoteesi tagasi. Autorid kasutasid korrelatsiooni testimisel ettevotete suurust
ning immateriaalsete varade suhet koguvaradesse ning todesid, et vdiksema suurusega
organisatsioonid ning suurema immateriaalsete varade osakaaluga ettevotted eclistavad
siiski borsilt lahkuda (ibid.).

Tuginedes eeltoodud autorite seisukohtadele ja ldbiviidud uurimustulemustele voib
jareldada, et informatsiooni asiimmeetria toob borsiettevottele pigem kahju kui kasu
ning olenemata sellest, kas turuvéirtus on iile- voi alahinnatud. Kuna vidhese voi
puuduva informatsiooni tingimustes ei ole adekvaatne turuvdirtuse ja diglase vaartuse
vahel paralleele tdmmata, on pdhjendatud seisukoht, et informatsiooni asiimmeetria ja

denoteerimine on omavahel seotud.

Jatkates informatsiooni asimmeetria analiitisimist denoteerimise kontekstis voib viita,
et juhtkonna ja aktsiondride vaheline teabe asiimmeetria voib tekitada ka erimeelsusi ja
lahkarvamusi, mida nimetatakse agentuurikonfliktideks (Nurmet 2001:22). Hammesi
(2003:96) Kkasitluse kohaselt on konfliktide esinemise tdendosus suurem, kui
tegevjuhtkond ei oma ettevottes enamusosalust. Mida vdiksem on juhtkonna osalus,
seda suurem on tdendosus, et aktsiondride ja juhtkonna vahelised huvid ei tihti (ibid.).
Pour ja Lasferi (2013:11) arvamuse kohaselt véljenduvad agentuurikonfliktid eelkdige
vabade rahavoogude reinvesteerimise problemaatikas ning vdidavad veel, et probleem
on aktuaalsem madalamate kasvuvOimalustega ent suuremates borsiettevotetes.
Nimetatud autoritega ndustuvad ka Lehn ja Poulsen (1989, viidatud Pour ja Lasferi
2013:9 vahendusel) ning kinnitavad, kui suuri vabasid rahavooge ei reinvesteerita,

piirab see kasvuvdimalusi, mistottu on viga tdoendoline, et ettevote lahkub borsilt.

Eeltoodud erinevate késitluste kohaselt on teada, et informatsiooni asiimmeetria voib
tekitada noteeritud ettevottele tdiendavaid kulutusi. Lisaks sellele on avaliku ettevotte
staatuse eest kdrgemalt makstav hind seotud ka raamatupidamise ja mitmesuguste
oigusteenuste tarbeks tehtud kulutustega. Deutsh (2005) viis 14bi uurimuse ajakirja ,,The
New York Time* vahendusel, mille raames kiisitleti denoteeritud ettevotete juhte
selgitamaks vilja borsilt lahkumise pohjuseid. Ameerika Uhendriikide pank United
Fidelity oli noteeritud USA boérsil ning seda ajani, mil panga juhtkond teatas aktsiate
denoteerimisest (ibid.). Panga juhataja, Donald Neeli, hinnangul on bérsilt lahkumise
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otsus ajendatud korgetest kuludest, mistottu denoteerimine tekitaks kulusddstu aastas
ligi 0,3 miljonit dollarit (ibid.). Siinkohal tuleb tdhelepanu pddrata asjaolule, et korged
kulud ei ole tingitud mitte iiksnes auditeerimise kohustusest, vaid tuleneb Sarbanes-
Oxley Akti?® (edaspidiselt: Sarbox voi SOX) tiitmise tdttu. Sarboxi mdju avalikele
ettevotetele on uurinud Hartman (2007), kelle uuringutulemused Kkinnitavad, et
kogukulude kasv on akti joustumise jarel kasvanud ettevotetes, kus miiiigitulu jadb alla
tthe miljardi dollari, ligi 174% (vt joonis 1). Kogukulude markimisvédarne kasv tuleneb
auditikulude, direktori ja ametnike kindlustuskulude, juhatuse kompensatsioonikulude

jajuriidiliste kulude suurenemisest (ibid.).

4000 000
3500 000
3000000 / 3435000 2819 000
2793 000
2500 000
/ 543 000
2 000 000 Kogukulud
1500 000 458 000 = Auditikulud
1287 000
1000 000 1039 000 — 1238 000
1159 000
616 000
500 000
677000 572000
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Joonis 1. Auditi- ja kogukulude diinaamika Sarboxi joustumise jargselt (allikas:
Hartman 2007)

Antud juhul on liialt ennatlik arvata, et Sarbox jatab regulatsiooni alt vélja teiste riikide
borsidel tegutsevad turuosalised ning seda kahel pohjusel. Esiteks mdjutab nimetatud
regulatsioon koiki neid ettevotteid, kes planeerivad siseneda USA vaértpaberiturule
olenemata emitendi péritolulepinguriigist® ja sealsetest kehtivatest oigusaktidest.
Teiseks, USA védrtpaberiturg on tuntud maailma mastaabis kui iiks suuremaid ja
arenenumaid bdrse ning seetdttu on tavapdrane, et Ameerika Uhendriikide

tildtunnustatud direktiive ja standardeid ihildatakse rahvusvaheliste regulatsioonidega.

? Sarbanes-Oxley Akt on 2002. aastal investorite kaitseks viljatootatud digusalane raamistik
parendamaks avalike ettevotete aruandluse usaldusvéddrsust ning vastavust Ameerika
Uhendriikide vi#rtpaberituru seadustele (Cunningham 2003:3).

3 Viirtpaberituru seaduse § 13" kohaselt on piritolulepinguriik emitendi lepinguriik, mis on
véartpaberi emitendi registreeritud asukoht voi elukoht.
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Nii nditeks on Sarbox tunnustatud regulatsioonina vastuvoetud Kanadas (C-SOX),
Jaapanis (J-SOX), Tiirgis (TC-SOX 11) kui ka Prantsusmaal, Saksamaal ja Austraalias.
Sarbox tunnustatud regulatsioonid kannavad ka teistes riikides finantsaruandluse
usaldusvdirsuse suurendamise ning bdrsireeglite rikkumiste vdhendamise eesmirke

(Cunningham 2003:4).

Borsireeglite rikkumist voib késitleda véartpaberialase pettusena, mis seisneb
turuosalise faktide kuritahtliku moonutamisest fakte, mille kdigus esitavad turuosalised
ebatoest informatsiooni voi kdituvad muul tahtlikul viisil véairiti, mis on vastuolus

vaartpaberituru reglementatsiooni voi hea tavaga.

Johnson (2015) toob vilja kolm koige enamlevinud pettuste liiki, milledeks on:

1. Informatsiooni avalikustamise kohustuste tahtlik rikkumine — vaartpaberite
hinda mojutada voiva informatsiooni (sh aasta- ja kvartaliaruannete)
moonutamine, avalikustamata jatmine vO0i valeesitamine, mis on vastuolus
efektiivse turu toimimisele.

2. Turu manipulatsioon — ettevotte, maakleri v3i investori poolt pakkumise,
ndudluse voi hinna suhtes eksitusse viivad tehingud ja tehingukorraldused,
kui tehingut teinud isikul puuduvad Gigustatud pohjendused ning kui selline
tehing voi tehingukorraldus ei vasta turu tunnustatud tavale.

3. Sisetehingud — konfidentsiaalse info pdhjal tehingute tegemine insaiderite®

ehk siseteavet omavate isikute poolt.

Borsireeglite kuritahtliku eiramise ning rikkumise korral on borsil digus teha emitendile
hoiatus, nduda leppetrahvi tasumist (kindlaksméératud summas voi iga rikkumise pieva
eest) vOi borsilt vilja heita. Kuid mitte alati ei vii borsireeglite rikkumine sunnitud
denoteerimiseni. Nii niiteks rikkus 2013. aastal borsireegleid Ekspress Grupp, mille
puhul késitleti védrteona info avalikustamiseks vale meediakanali valikut
(Ekspress....2017). Nimelt, ldhtuvalt Reglemendi osast Nouded Emitentidele 15ige 2
punkt 2.1.8 sitestatule, peavad borsiettevotted avaldama info esmalt borsiteatena ehk

avalikustamisele kuuluv informatsioon peab liikuma 1dbi borsi infosiisteemi. Ekspress

* Insaideriteks loetakse viirtpaberituru seaduse § 188°kohaselt isikuid, kes véirtpaberi emitendi
tdisosanikuna, juhtimis- voi jdrelevalveorgani liikmena, osaluse tdttu vadrtpaberi emitendis voi
oma t60, elukutse voi kohustuste tGttu voi seoses oma toimepandud siiliteoga valdab siseteavet.
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Grupp eksis nimetatud reegli vastu ning teavitas aktsiondre erakorralisest koosolekust
Eesti Pdevalehes ning hiljem borsi siisteemis (Ekspress...2017). Kuna Kirjeldatud
juhtum leidis aset ldbi tahtmatu ja eksliku kditumise, paadis Ekspress Grupi tegevusele

antud hinnang iiksnes hoiatusega (ibid.).

Ekspress Grupp AS-i juhtumile vastandub 2001. aastal aset leidnud Pro Kapital Grupp
AS-i borsireeglite rikkumise juhtum, mis 10ppes borsiettevotte denoteerimisega.
Aktsiate denoteerimise pdhjuseks oli korduva védrinfo edastamine, millega oluliselt
kahjustati ~ viikeinvestorite huve (Pro  Kapital...2017).  Kuigi  analoogse
haldusoigusrikkumise alusel oleks vdinud toona kohus méiirata borsiettevottele kuni

miljoni krooni suuruse rahatrahvi, otsustati Pro Kapital borsilt vélja heita (ibid.).

Vottes arvesse Ekspress Grupp AS-i ja Pro Kapital Grupp AS-i juhtumeid, voib viita, et
borsireeglite rikkumise korral on sanktsioonide miiramise juures olulise tdhtsusega
Oigusrikkumise toimepaneku tahtlikkus ja korduvus. Samuti voib jéreldada
véikeinvestorite huvide kaitsest tulenevalt, et Pro Kapitali juhtumi puhul oli kuritegelik
kéditumine ilmsem ja teosiili hinnatav suuremana kui Ekspress Grupi puhul, mistdttu oli

denoteerimine siindmuste loogiline jatk.

Borsiettevotte denoteerimine ei ole alati seotud negatiivsete motiividega, vaid voib
tuleneda ka emiteerimise eesmirgi saavutamisest. Sellisel juhul voib kisitleda
denoteerimist kui ettevotte strateegilistest eesmérkidest tulenevat otsust. Noteerimise
eesmdrgiks on tavapdraselt lisakapitali kaasamine selleks, et viia ellu laienemis-
{ihinemis- v&i iilevdtmisplaane (Kuidas noteerida...2017). Uhinemised ja iilevotmised
(M&A) on denoteerimisel, seda Tallinna borsi kontekstis, liks levinumaid motiive. Nii
nditeks lahkus 2008. aastal Tallinna borsilt Saku Olletehas, mille puhul oli
denoteerimine seotud suurte rahvusvaheliste joogitootjate iilevotmisega. Ulevdtmise
tulemusel sai Carlsberg AS-st 75%-ga Saku Olletehase aktsiate ainuomanik ning
seaduse jargi tekkis Carlsbergil kohustus teha lilevotmispakkumine koikide tilejddnud
viikeaktsioniridele (Saku Olletehas...2017). Sarnaselt Saku Olletehasele on
tilevotmispakkumisega lahkunud Tallinna bdrsilt ka Hansapank, mille puhul omandas
panga suuromanik Rootsi Swedbank koik Hansapanga aktsiad (Hansapanga
lahkumine...2017). Ulevdtmispakkumisega denoteeritud ettevdtete nimekirja vdib veel

tdiendada 2010. aastal borsilt lahkunud telekommunikatsiooni teenuste pakkujaga Eesti
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Telekom, 2009. aastal lahkunud kaabeltelevisiooni operaatoriga Starman, 2007. aastal
lahkunud toiduainetodstusettevottega Kalev ning ravimitootmisettevottega Tallinna

Farmaatsiatehas.

Uhinemised ja iilevotmised ei ole aktuaalsed mitte iiksnes Baltikumis. Joonisel 2 on
kujutatud Euroopa- Liidu riikides toimunud ithinemiste ja iilevotmiste tehingute arv,
mis on tdusnud viimaste aastakiimnete jooksul kahekordselt ning omades alates 2010.
aastast kiillaltki stabiilset trendi. M&A tehingute arv ja SKP niitaja, kui turuaktiivsuse
indikatsioon, omavad seost, mis selgelt vdljendub vaatlusalusel perioodil. Jooniselt on

niha, et tehingute arv tduseb majandusaktiivsuse suurenemisel.
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Joonis 2. EL-i riikide M&A tehingute diinaamika ja SKP miljonites eurodes (allikas:
IMAA-Instituut, Eurostat)

Eeltoodud iihinemiste ja ilevotmiste statistikat voib pdhjendada neoklassikalise
majandusteooriaga. Harford (2005:533) tugineb neoklassikalisele mudelile ning vaidab,
et kui sektoris on toimunud tehnoloogiline, regulatiivne vdi majanduslik Sokk, siis
agendid reageerivad kollektiivselt 1dbi omandamise ja iihendamiste, eesmérgiga
kohaneda uue keskkonnaga. Siinkohal vdib tehnoloogiline Sokk tuleneda perioodist
1992-2000, mil oli IT-sektori dkktdous (Steger, Kummer 2007:30). Eraldi perioodina
voib vilja tuua ka aastaid 2000-2007, mida voib pidada majandustsiikliks ning mis
16ppes 2009. aastal majanduskriisiga. Alates 2010. aastast on olnud M&A tehingute arv

kiillaltki stabiilne, kdikudes tliksnes paari tuhandega.
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Veel lisab Harford, et M&A edukaks ldbiviimiseks on vajalik piisava kapitali olemasolu
suutmaks finantseerida voimalikke iilevotmistehinguid (ibid.). See selgitab ka iihtlasi,

miks tihinemised ja iilevotmised on sagedased just borsiettevotete puhul.

Oiguslikust perspektiivist lihtudes tuleb eristada iilevotmispakkumist driseadustikus ette
nihtud juhtudel vairtpaberituruseaduses sitestatust. Ariseadustiku § 363" nieb ette, et
aktsiondri taotlusel, kelle aktsiatega on esindatud vdhemalt 9/10 aktsiaseltsi
aktsiakapitalist, vOib aktsiondride iildkoosolek otsustada vdhemusaktsionéridele
kuuluvate aktsiate iilevotmise (ingl squeeze out). Viirtpaberituruseaduse § 166
reguleerib {ilevotmispakkumise tegemise kohustust, kui isik voi kooskdlastatult
tegutsevad isikud on saavutanud sihtemitendi iile valitSeva moju, mille jargselt tekib
kohustus iilevotupakkumise esitamiseks 20 pédeva jooksul valitseva mdju saamisest
arvates. Valitsev mdju on konkurentsiseaduse § 2 tdhenduses mdju, mille puhul tekib
tithe vOi mitme ettevotja poolt voimalus oluliselt mdjutada teise ettevotja juhtorganite
koosseisu, hédletamist ja otsuseid voi kdsutada teise ettevotja kogu vara vai olulist osa

sellest.

Sundkorras aktsiate tilevotmine on laialdaselt levinud borsilt lahkumise viis, mis on
midratletud regulatiivselt ning seda véikeinvestorite huvide kaitset prioriteediks
pidades. Sellest tulenevalt on koikidel viikeinvestoritel vordsed vdimalused oma
osaluse miilimisel, kui valitseva moju omandanud ettevotja profiil voi tema tuleviku
véljavaated ei ole vdikeaktsiondride poolt aktsepteeritavad (Cumming 2006). Seevastu
Jesse (2016) viidab, et Eesti regulatsioonid ei sidtesta vidikeinvestori digust nduda
enamusaktsiondrilt vdikeinvestorile kuuluvate aktsiate véljaostu (ingl sell out). Seega
voib pidada sundkorras aktsiate miiiiki pigem aridiguslikuks meetmeks, millega on

voimalik torjuda passiivseid vdikeinvestoreid (ibid.).

Burkart et al (2003) toob sundkorras aktsiate iilevotmisel digustavate asjaoludena vilja
jargmised aspektid:

1. Majandusliku efektiivsuse suurendamine ehk siinergia realiseerimine, mille
saavutamiseks soovitakse vabaneda vihemusotsustusdiguseta viikeinvestoritest,
kes tekitavad aktsiaseltsile tdiendavat raha- ja ajakulu.

2. Koalitsiooni moodustamine hailediguse volitamise teel pohjendamatute

soodustuste valjapressimiseks (ingl free-rider problem).
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3. Potentsiaalsete kohtuvaidluste véltimine vdhemusaktsioniridega, kes vdivad
algatada menetlusi toimingute digusparasuse viljaselgitamiseks voi vastuvoetud
otsuste vastuolu tuvastamiseks pohikirja voi seadusega.

4. Atraktiivsuse suurendamine vilisinvestorile, kes ei soovi tegeleda siseriikliku
digusega.

Kokkuvaétlikult méarkides on denoteerimise enamlevinud motiivid seotud finantsilise
efektiivsuse ja tulemuslikkuse parendamisega. Ka kiesolevas alapeatiikis analiitisitud
enamlevinud borsilt lahkumise pohjused assotsieeruvad otseselt voi kaudselt kulude

juhtimisega.

Tuginedes eespool analiitisitud erinevatele uurimustulemustele voib  viita, et
denoteerimise enamlevinud vabatahtlikud motiivid on:

e autonoomsuse vihenemine,

e omandidiguslik ebastabiilsus,

e madal likviidsus,

e finantsvoimenduse liigkasutamine,
e informatsiooni asimmeetria,

e kulude kasv.

Lisaks vabatahtlikule denoteerimisele vdib eristada sunnitud lahkumist, mis esineb siis,
kui borsiettevote on kuritahtlikult kahjustanud investorite huve, avaldades moonutatud
voi vadrinformatsiooni. Denoteerimise kontekstis liigitatakse eraldi {ihinemiste ja
iilevotmiste tottu borsilt lahkumist, mis on iihtlasi ka USA borsi ettevotete
denoteerimise domineeriv motiiv. Kuna M&A tehing teostatakse tihtipeale valitseva
mdju saavutamise eesmargil, mille jargselt tekib tilevotjal tilevotupakkumise esitamise
kohustus viikeaktsionéridele, on ettevotte denoteerimine kui diguslike nduete tditmine.
Selleks, et anda hinnangut kuivord efektiivne ja tulemuslik on ettevote finantsiliselt
denoteerimise jargselt, analiilisitakse kéesoleva t60 kontekstis nii ettevotte

finantsseisundit kui ka tegevustulemusi.

1.3. Finantsilise tulemuslikkuse hindamise metoodika

Denoteeritud ettevotete finantsilise tulemuslikkuse hindamisel analiiiisitakse kogu

ettevottega seotud majandusnditajaid erinevatel perioodidel. Tulemuslikkuse hindamisel
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saab eristada nii traditsioonilist kui integreeritud ldhenemist, millest esimene keskendub
rentaabluse, efektiivsuse ja maksevoime analiiisimisele ning seda nii lihi- kui ka
pikemas perspektiivis (Behn 2003:588). Integreeritud lihenemine holmab endas nii
finants- ja ka mittefinantsaspektide analiitisimist (ibid.). Kéesolev t66 keskendub tiksnes
traditsioonilisele ldhenemisele, mille raames viiakse 1dbi finantsanaliiiis. Finantsanaliiiisi
allikana kasutatakse ettevotte bilanssi, mis Kkajastab finantsseisundit ning
kasumiaruannet, mis peegeldab ettevotte tegevustulemust ning selle edukust. Raudsepa
(1999:139) arvamuse kohaselt pakub pdhjalikumat informatsiooni ettevdtte tegevuse

edukusele suhtarvude analiiiis.

Peterson ja Fabozzi (2006:96) viidavad, et suhtarvude analiilis voimaldab hinnata
ettevotte tldist finantsseisundit, sh niitab rahaliste kohustuste tditmise suutlikkust,
samuti annab iilevaate ka ettevotte rahastamise meetoditest. Finantssuhtarve jaotatakse
tegevus-, likviidsus-, rentaabluse- ja kapitali struktuuri suhtarvudeks (White et al
2011:142). Ka kéesoleva t66 fookus on suunatud ettevotte likviidsuse, efektiivsuse,
kapitali struktuuri ja tasuvuse analiiiisimisele. Seejuures vorreldakse suhtarve eelnevate
perioodidega, mille tulemusena kaardistatakse borsiettevotete — finantsolukord
denoteerimise ~ jargselt. = Tulemuste interpreteerimisel on  arvestatud ka
majanduskeskkonnast tulenevate mojuteguritega. Kuna kéesolevalt kasutatakse suhtarve

trendianaliilisina, ei keskenduta seejuures sektoranaliiiisile.

Likviidsussuhtarve kasutatakse modtmaks ettevotete vOimekust tasuda liihiajalisi
kohustusi ehk teisisdnu viljendab likviidsus ettevotte maksevoimet. Seejuures
mdistetakse likviidsuse all ka ettevdtte varade konverteerumise voimet maksevahendiks.
Antud aspektist lahtudes jaotatakse ettevotte kdibevarad alaneva likviidsuse jarjekorras
jargmiselt (Bragg 2005:100):

1. Raha kassas ja arvelduskontol,

2. Vairtpaberid,

3. Debitoorne volgnevus,

4

Kauba- ja tootmisvarud.

Bragg (2005:100) hinnangul on ettevotte maksevdime analiiiis liks olulisemaid aspekte
ettevotte finantsseisundi hindamisel, mille pohjal tootatakse vélja tegevusstrateegiaid

ettevotte jatkusuutlikkuse tagamiseks. MaksevOime analiiiisi alusel langetavad ka
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organisatsioonivilised ringkonnad otsuseid dripartnerluse kohta, mis on {ihtlasi avaliku
ettevotte staatuse juures oluline aspekt. Likviidsus on ettevotte usaldatavuse ja
eksistentsi valtimatu eeltingimus ning probleemid selles valdkonnas pohjustavad héireid

majandustegevuses, halvemal juhul vdivad viia ettevotte pankrotistumiseni (ibid.).

Seega on maksevdime analiilisi eesmérgiks selgitada, kas denoteeritud ettevotetel on
piisaval hulgal raha ja kergesti rahaks muudetavat vara arvete digeaegseks tasumiseks.
Kuna ettevotte jooksva vdlgnevuse kustutamise peamiseks allikaks saab olla kdibevara,
oleks otstarbekas teostada maksevdime esmaseid uuringuid puhaskéibekapitali (ingl net
working capital) niitaja kaudu. Puhaskéibekapital kujuneb kdibevarade ja lithiajaliste
volgnevuste vahena (Bragg 2005:101):

(1) Puhaskaibekapital = kdibevarad — lihiajalised kohustused

Teearu (2005:20) késitluse kohaselt kajastab puhaskéibekapital ettevotte rahaliste
vahendite potentsiaalset reservi. Puhaskédibekapital nditab, kuivord muutub ettevotetel
lihiajaliste  kohustuste tase vorreldes likviidsete varadega. Seega peaks
maksevoimelistel ettevOtetel olema néditaja positiivne, seevastu negatiivne

puhaskéibekapital viitab vdimalikele makseraskustele. (ibid.)

Absoluutvaartustest paremini iseloomustavad ettevitte maksevoimet suhtarvud. Kuna
ettevotte volgnevuste kustutamise peamiseks allikaks on kéibevarad, vdib

likviidsustaseme madramiseks kasutada lithiajalise volgnevuse kattekordajat (ibid.):

kidibevarad

(2) Liuhiajalise volgnevuse kattekordaja = ————
luhiajalised kohustused

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja (ingl current ratio) viljendab liihiajaliste
kohustuste suhet liihiajalistesse varadesse (Riinkla 2003:63). Mida korgem on
kattekordaja védrtus, seda enam on tagatud lithiajaliste kohustuste digeaegne tasumine
(ibid.). Heaks tulemuseks loetakse kordajat 1,6-2,0, kuid niitajad erinevad oluliselt
majandusharude 16ikes (ibid.). Seevastu kordaja, mis jaab alla 0,9 viitab ndrgale
maksevoimele ning tihendab, et ettevottel voib esineda raskusi arvete Oigeaegse
tasumisega (Teearu, Krumm 2005:20). Jarve ja Veisson (2003:25) rShutavad, et liiga
korgeid kattekordaja véartusi (>3,5) tuleks vaadelda kui majanduslike ebakolade

ilminguid, kuna ettevote ei ole investeerinud kdibevarasid arengu vajadusteks.
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Liihiajalise volgnevuse kattekordajast parema hinnangu ettevotte maksevoimelisusest
annab likviidsuskordaja (ingl quick ratio), mis niitab liihiajaliste kohustuste katmise

voimet tiksnes likviidsemate varade arvelt (Teearu 2005:20):

kiaibevarad—varud—ettemaksed

(3) Likviidsuskordaja =

lihiajalised kohustused

Likviidsuskordaja niitab, mitu korda likviidse kdibevara maksumus iiletab liihiajaliste
kohustuste summat, see tdhendab, et kdibevarast on lahutatud maha véiksema
likviidsusega varad (ibid.). Likviidsuskordaja interpreteerimisel voib lugeda néitajat
>0,9 heaks, seevastu <0,5 mitterahuldavaks tulemuseks. Likviidsuskordaja pdhjal
analiiiisitakse, kuivord muutub borsilt lahkumise jargselt lithiajaliste kohustuste suhe

kdige likviidsematesse varadesse.

Likviidsusnditaja kolmas suhtarv maksevalmiduse kordaja (ingl cash ratio), kajastab
ettevotte vOimet katta kiireloomulisi kohustusi kreeditoridele {iksnes kdige

likviidsemate varade ehk raha ja véartpaberite arvelt (Teearu 2005:223):

raha+ vaartpaberid

4) Maksevalmiduse kordaja = ————
lihiajalised kohustused

Maksevalmiduse kordaja on iihtlasi ainus likviidsuse suhtarv, millele pole normatiive
vordluseks vilja tootatud (ibid.). Nimetatud niitaja pohjal analiiiisitakse denoteeritud
ettevotete maksevoimet korglikviidsemate varade arvelt ning seejuures voetakse arvesse

suhtarvude normatiive tulemuste interpreteerimisel.

Eelnevalt kirjeldatud likviidsuse suhtarvude pohjal selgitatakse kdesolevas toos vilja
likviidsuse muutuse trend ning seejuures ei eeldata, et borsilt lahkumise jargselt
toimuvad maéarkimisvaiarsed muutused ettevotte kdibevarade struktuuris. Eeldades, et
muutused debitoorses volgnevuses ja varudes ei ole seotud denoteerimisega, vdib
arvata, et likviidsuse suhtarvude langev tendents vdib tuleneda liihiajaliste kohustuste

markimisvaarsest muutusest.

Kéibekapitali juhtimise kontekstis pole mitte iiksnes oluline optimaalse likviidsuse
tagamine, vaid ka kéibevarade efektiivne kasutamine. Efektiivsuse ehk
tegevustulemuste analiilis vaatleb, kuidas ettevote on kasutanud oma varasid esmaste
tegevustulemuste, tulude ja kulude, loomisel ja miiiigitulu genereerimisel (Botskova,

Teearu 1997:19). Efektiivsuse analiiiisi pohjal selgitatakse vilja, kas denoteerimise
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jargselt toimuvad muutused ettevOtete koguvarades ning kuivord efektiivselt

kasutatakse varasid miiiigitulu genereerimisel.

Varade kiibekordaja (ingl total asset turnover) ehk kéibesiduvus nditab, Kkui

intensiivselt kasutati ettevotte koguvara miiligitulu genereerimisel (Jarve, Veisson

2003:24):

miulgitulu

(5) Varade kdibekordaja =

keskmine koguvara

Varade kiibekordaja interpreteerimisel konkreetseid normatiive ei rakendata vaid
lahtutakse pShimottest, mida korgem on nditaja véirtus, seda korgem on ka varade

kasutamise efektiivsus (ibid.).

Lisaks koguvarade kdibekordajale kasutatakse ka pdhivarade kiibekordajat (ingl fixed
asset turnover), mis nditab, kui efektiivselt kasutati ettevotte pohivara miitigitulu

genereerimisel (ibid.):

miiigitulu

(6) Pdhivarade kdibekordaja =

keskmine pohivara

Pohivara kidibekordaja korge véidrtus viitab sellele, et pdhivarasid kasutatakse
efektiivselt (ibid.). Seevastu kordaja madal vaartus voib tuleneda liigsetest
investeeringutest pohivarasse ja vidhesest miiligikdibest (BotSkova, Teearu 1997:21).
Eeldades, et noteerimise perioodil kaasatud voorkapital on investeeritud ettevotte
varadesse, mille tulemusena suureneb bilansimaht, voib efektiivsuse analiilis ndidata
denoteerimise jarel langevat tendentsi. Kuna investeeringute tasuvust ei saa lithiajalises
perspektiivis hinnata, voib pdhivarade madal kordaja vairtus olla denoteeritud

ettevotetel aktsepteeritav, sest investeeringutest saadav tulusus realiseerub pikaajaliselt.

Siinkohal tuleb tdhelepanu podrata asjaolule, et kuna pohivara soetusmaksumus erineb
jadkmaksumusest, oleks miiligitulu genereerimise analiilisimise kontekstis Oigem
kasutada jadkmaksumust ehk seda pohivara, mis konkreetsel perioodil osales miitigitulu

genereerimisel (Jarve, Veisson 2003:25).

Ettevotte efektiivsusest, edukusest ja vOimekusest annavad iilevaate rentaabluse ehk
kasumlikkuse suhtarvud (Teearu, Krumm 2005:29). Rentaabluse suhtarvud on iihtlasi

ka koige laialdasemalt kasutatavamad suhtarvud lébi aegade, sest iiksnes likviidsus voi
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efektiivsus ei pruugi tagada veel piisavat kasumit (ibid.). Seetottu on kasumlikkuse
suhtarvudest kajastuvast informatsioonist huvitatud nii ettevotte omanikud kui ka
potentsiaalsed investorid. Kdesoleva t66 kontekstis néitab rentaabluse analiiiis, kuivard
muutub denoteerimise jargselt ettevotete kasumi genereerimisvdime erinevate tegurite -
miiligitulu, koguvara ja omakapitali 16ikes ning seejuures selgub, kas borsilt lahkunud

ettevotete atraktiivsus investeerimisobjektina langeb voi tduseb.

Tasuvuse indikaatorina kasutatakse miitigikdibe puhasrentaablust (ingl return on sales
ehk ROS), mis niitab miiligikdibe iga euro tasuvust pérast koikide kulude ja maksude

mahaarvamist (ibid):

puhaskasum

(7) Mitigikaibe puhasrentaablus = * 100%

miiigitulu

Miiiigikdibe puhasrentaabluse interpreteerimisel ldhtutakse pohimadttest, et mida korgem
on vadrtus, seda suurem on kasumlikkus (ibid.). Niitaja peegeldab, kuivord muutub
borsilt lahkumise jargselt ettevOtete netokdive ning selle voime teenida kasumit.
Eeldades, et denoteerimise jdrel vaib tdheldada miiiigitulu langevat tendentsi, mille
tulemusena vdheneb ka puhaskasum, on ootuspédrane, et ROS on borsilt lahkumise

jargselt vahenev.

Varade puhasrentaablus (ingl return on assets ehk ROA) néitab, kui palju puhaskasumit
teenis ettevottesse paigutatud iga euro (Teearu, Krumm 2005:29). Seejuures néitab
ROA, kas borsilt lahkumise jargselt investeeringute maht koguvaradesse muutub ning
kas sellest saadav kasumlikkus on tousvas voOi langevas trendis. Sarnaselt varade
kdibekordajale, vOib denoteeritud ettevotete ROA olla védhenevas trendis, sest
investeeringutest saadav tulusus realiseerub pikaajaliselt. Bragg (2005:106) toob veel

vélja, et nimetatud suhtarv peegeldab ka ettevotte juhtimise efektiivsust:

puhaskasum

* 100%

(8) Varade rentaablus = ,
keskmine koguvara

Investorite perspektiivist on kasumlikum, kui ettevote suudab kasumit teenida
voimalikult minimaalsete varade mahuga (ibid.). Kuna ROA vdtab arvesse ettevotte
koguvara mitte netovara, ei pruugi nimetatud nditaja alati kdige objektiivsemalt
investoritele varade puhasrentaablust kajastada, sest koguvarade hulka on arvestatud ka
pOhivarade amortisatsioon (Evans, Mathur 2014:38). Laidre (2004:6) hinnangul on
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kapitalimahukatel ettevotetel korget ROA-d keeruline saavutada, kuna tootmine vajab
viga spetsiifilisi varasid ning seetottu on vOimatu médrata iiheselt ROA rahuldav
miinimumtase. Kuigi denoteeritud ettevitete puhul voib ROA nditaja olla borsilt
lahkumise jérgselt vdhenevas trendis, peegeldab nimetatud nditaja, kuivord muutub

denoteerimise jargselt ettevotete investeeringute maht koguvaradesse.

Omakapitalirentaablus (ingl return on equity ehk ROE) on samuti investorite poolt viga
hinnatud kasumlikkust peegeldav suhtarv (Enekwe et al 2013:108). ROE niitab
ettevotte vOimet genereerida kasumit investorite poolt investeeritud rahaiihiku pealt

(ibid.):

puhaskasum
keskmine omakapital

* 100%

9) Omakapitalirentaablus =

Omanike seisukohalt iseloomustab omakapitali puhasrentaablus ettevotte efektiivsust
aktsioniride rikkuse maksimeerimisel (Evans, Mathur 2014:38). Uldreeglina loetakse
heaks, kui ROE on vahemalt 10% (ibid.). Noteeritud ettevotetel voib ROE madal tase
tuleneda dividendide véljamaksetest, sest tulu ei reinvesteerita kasvu tarbeks ning
SeetOttu on ootuspdrane, et denoteerimise jargselt nditab ROE tousvat trendi. Kui aga
tulusid kasutatakse emiteeritud aktsiate tagasiostuks, vOib see ndidata ROE langevat

trendi.

Lisaks eelnevatele rentaabluse suhtarvudele on viga levinud ka ROCE (ingl return on
capital employd) niitaja kasutamine, mis néitab, kui efektiivselt suudetakse omakapitali
ja volakohustustega kasumit teenida (Whalen et al 2015:261). Seega niditab ROCE,
kuivord muutub denoteeritud ettevotetel kogu kaasatud kapitali kasutamise efektiivsus
ning peegeldab denoteerimise jargselt ettevotte kasvupotentsiaali. Kui borsilt lahkumise
jargselt nditab ROCE langevat tendentsi, viitab see asjaolule, et ettevotte kasumist ei
jatku reinvesteeringuteks, mistottu vOib olla ettevotte kasvuvoimalused piiratud.

Nimetatud suhtarvu korral vietakse arvesse intresside- ja maksueelne kasum ehk EBIT:

EBIT
koguvara-—lihiajalised kohustused

(10) ROCE =

ROCE niitaja interpreteerimisel ldhtutakse samuti pShimdttest, et mida kdorgem on
vaartus, seda suurem on ka kasumlikkus. Ettevotte edukust on vdimalik hinnata ka, kui

vorrelda kaasatud kapitali rentaablust kaalutud keskmise kapitalikulukuse maiéraga
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(WACC), mille korral peaks ROCE olema suurem voi vordne vorreldava néitajaga.
(ibid.)

Pikaajalise maksevdoime hindamisel on oluline wuurida ettevotte pikemaajalist
maksevoimepotentsiaali, milleks loovad aluse kapitali struktuuri nditajad. Kapitali
struktuur  tdhendab  definitsioonilt ettevOtte késutuses olevate pikaajaliste
finantseerimisallikate kogumit, mille analiilisimise eesmérk on seotud ettevotete

pikaajalise maksevoime viljaselgitamisega (Bragg 2005:104).

Pikaajalise maksevoime indikaatorina kasutatakse volakordajat (ingl debt ratio), mis

nditab, kui suurt osa ettevotte varadest finantseeritakse laenatud vahenditega (ibid.):

kohustused

(11) Vdlakordaja =

varade maksumus

Volakordaja korge védrtus viitab sellele, et ettevotte varasid finantseerivad pohiliselt
kreeditorid mitte aga omanikud (Jarve, Veisson 2003:26). Kreeditoride seisukohalt on
vastuvoetavam, kui antud niitaja on madal voi mdddukas, sest sel juhul on tdendolisem,
et nad on ettevotte finantsraskuste korral enam kaitstud (ibid.). Bragg (2005:104)
hinnangul ei tohiks vdlakordaja olla suurem kui 60-70%. Seega korgem volakordaja
védrtus viitab finantsvdoimenduse liigkasutamisele (ingl debt overhang), mis kirjanduse
kohaselt tdhendab ettevdtte denoteerimist, sest ettevotted ei ole enam suutelised

rahuldamaks vdlausaldajate noudeid.

Teine oluline kapitali struktuuri indikaator on pikaajaline laenukordaja (ingl long-term
debt ratio), mis nditab, kui suure osa pikaajalises kapitalis moodustab vodrkapital
(ibid.):

pikaajalised kohustused

(12) Pikaajaline laenukordaja = ——— ,
(pikaajalised kohustused+omakapital)

Pikaajalise laenukordaja korge véaidrtus viitab ettevotte suuremale sdltuvusele
voorvahenditest ning seda skeptilisemalt suhtuvad investorid ettevotte pikaajalisesse
maksevoimesse (Haldma 1994:26). Pikaajalise laenukordaja véartus tasemel 0,5-0,6 on
vastuvdetav, kuid sellest kdrgem kordaja on seotud suurema riskiga (ibid.). Seega niitab
pikaajaline laenukordaja, kuivord kaasatakse tdiendavalt borsilt lahkumise jargselt

voorkapitali. Kuna aga noteerimise eesméargiks on voorkapitali kaasamine strateegiliste
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eesmarkide tditmiseks on ootuspirane, et denoteerimise jdrgselt niditab pikaajaline

laenukordaja langevat tendentsi.

Eespool kirjeldatud suhtarvude vordlus eelnevate perioodidega selgitab vélja, millises
t60loigus on finantsdistsipliin norgenenud borsilt lahkumise jirgselt. Téhelepanu
pooratakse ka denoteerimise otsuse vastuvotmise hetke ehk noteerimise viimase aasta
finantsolukorrale, mille eesmérgiks on vilja selgitada, kas borsilt lahkumise otsus vois
tuleneda finantsolukorra ndrgenemise tottu. Seejuures tuleb arvestada ka asjaoluga, et
ettevotte likviidsus ja tulusus on poordvordelises seoses — tulususe suurenemisel
likviidsus vdaheneb. Suhtarvude interpreteerimisel on vajalik arvestada ka asjaoluga, et
bilansi andmed on koostatud bilansipdeva seisuga ning seetottu ei pruugi suhtarvudest
tulenev informatsioon kajastada kdige objektiivsemat hetke olukorda. Lisaks ei arvesta

suhtarvud ka voimalikke riske ning iildist tegevuskeskkonda.

Eespool kirjeldatud likviidsus-, efektiivsus-, rentaablus- ja kapitali struktuuri suhtarvude
analiilis viiakse 1dbi perioodil 2000-2013 denoteeritud ettevotete andmete pdhjal, mille
tulemusena selgitatakse vilja finantsilise tulemuslikkuse trend borsilt lahkumise
jargselt. Vaatlusalusel perioodil vdetakse tulemuste interpreteerimisel arvesse ka

majanduskeskkonda ning seda Balti riikide kontekstis.

30



2. BORSILT LAHKUNUD ETTEVOTETE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE NASDAQ BALTI BORSI
NAITEL

2.1. Ulevaade hinnatavatest ettevotetest

Nasdaq Balti borsil denoteeritud ettevitete finantsilise tulemuslikkuse hindamise
labiviimiseks on analiitisitud pohi- ja lisanimekirjas registreeritud ettevotete
kauplemisstatistikat perioodil 2000-2013. Selle tulemusena moodustus valim 43
denoteeritud ettevottest, millest 15 ettevotet lahkus Tallinna borsilt (vt tabel 2), 15
ettevotet Vilniuse borsilt (vt tabel 3) ja 13 ettevotet Riia borsilt (vt tabel 4).
Denoteeritud ettevotete aruanded périnevad e-ariregistritest: rik.ee, registrucentras.lt ja

lursoft.lv.

Finantsilise tulemuslikkuse hindamisel on arvestatava tdhtsusega ettevotete
tegevusvaldkond, mis on hinnangu kujundamisel oluline aspekt. Jargnevas tabelis (vt
tabel 2) on niha, et tegevusalad varieeruvad suuresti — ettevotteid on nii teenindus- kui
ka tootmissfddrist. See aga iihtlasi tdhendab, et finantstulemuslikkuse hindamisel ei saa
suhtarvude normatiive laiendada iiheselt iile valimi, seda eriti likviidsuse aspektist, sest
teenindussfaéri ettevotetel, millel varud praktiliselt puuduvad v6i on minimaalsed, on
likviidsuse niitajate vadrtused madalamad Kkui toostusettevotetel. Seetdttu lahtutakse

tulemuste interpreteerimisel ka ettevotete iildisest tegevusalast.

Analiitisi kaasatud ettevotteid saab eristada ka ajalisest perspektiivist ldhtudes — on
ettevotteid, mille borsil oleku staaz ulatub 14- aastani, kuid on ka viiksema ehk kahe
aastase staaziga ettevotteid. Seejuures ei saa véita, et pikaajaline noteerimine soositum
oleks, sest liihiajaliselt kannavad borsiettevotte staatust valimist seitse ettevotet, mis

teeb ligi pool kogu Tallinna borsil denoteeritud ettevotete valimist.
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Tabel 2. Nasdaq Tallinna borsil denoteeritud ettevdtted perioodil 2000-2013

Ettevote Tegevusala Periood (staaz)
Norma AS Autoohutussiisteemide toostus | 1996-2010 (14)
Eesti Telekom AS Telekommunikatsioon 1999-2010 (11)
Saku Olletehas AS Olle- ja joogitddstus 1996-2007 (11)
Tallinna Farmaatsiatehas AS | Ravimitdostus 1996-2007 (11)
Rakvere Lihakombinaat AS | Lihat6dstus 1996-2006 (10)
Kalev AS Toiduainetetoostus 1999-2009 (10)
Hansapank Grupp AS Pangandus 1996-2005 (9)
Estiko Plastar AS Kinnisvarahaldus- ja arendus 1998-2004 (6)
Starman AS Telekommunikatsioon 2005-2009 (4)
XXL.EE AS Infotehnoloogia 1998-2002 (4)
Fakto AS Autode miiiik ja hooldus 1998-2001 (3)
Pro Kapital Grupp AS Kinnisvarahaldus- ja arendus 1998-2001 (3)
Tallinna Kiilmhoone AS Jaatisetoostus 2000-2002 (2)
Reval Hotelligrupp AS Hotellindus 1998-2000 (2)
Leks Kindlustus AS Kindlustus 1998-2000 (2)

(allikas: autori koostatud)

Tallinna borsil denoteeritud ettevOtetest kaasatakse analiilisi 11 ettevotet, sest nii
mdnedki ettevdtted on borsilt lahkumise jirgselt pankrotistunud. Uheks pankrotistunud
ettevotteks oli endine toiduainetetoostus Kalev AS, mis kandis alates 2005. aastast nime
Luterma AS ning seejuures muudeti ka pdhitegevusala ning toiduainetetodstuselt mindi
iile trikindusele. Kuna aga ettevotte restruktureerimine positiivses votmes moju el
avaldanud, oli borsiettevote sunnitud raske majandusliku olukorra tottu borsilt lahkuma.
Pankroti tottu lahkus borsilt ka kahjukindlustuse valdkonnas tegutsev ettevote Leks
Kindlustus AS, mis kustutati édriregistrist 2001. aastal. Lisaks nimetatud ettevotetele ei
saa andmete puudumise tottu kaasata analiilisi hotellinduse alal tegutsevat ettevotet
Reval Hotelligrupp AS ning infotehnoloogiale spetsialiseerunud ettevotet XXL.EE, mis
kandis varasemalt nimelt Pennu Computer Technology, olles 1996. aastal iihtlasi ka tiks

esimesi Tallinna borsil noteeritud ettevotteid.

Sarnaselt Tallinna borsile on ka Vilniuse védrtpaberiturul denoteeritud ettevotete
tegevusalad vdga varieeruvad (vt tabel 3). Teenindussfddris on ettevotteid, mille
tegevusalaks on nii kinnisvarahaldus- ja hooldus, kuid on ka spetsiifilisemaid
valdkondi, nagu nditeks elektri iilekandeteenuste osutamisele orienteeritud ettevdtteid.
iseloomustab kiillaltki sest on

Ka tootmisvaldkonda spetsiifiline orienteeritus,

ettevotteid nii keemia-, dli- kui ka soojusenergiatoostusest.
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Erinevalt Tallinna borsil denoteeritud ettevotetest ei saa Vilniuse borsilt lahkunud
ettevotteid nii héasti ajalises perspektiivis eristada. Siinjuures saab rddkida iiksnes

pikemaajalisest staazist, sest madalaim noteerimise aeg on viis aastat.

Nagu eelnevalt kajastatud on vaatlusalusel perioodil Vilniuse védrtpaberiborsilt
lahkunud ettevdtteid kokku 15. Paraku ei olnud analiitisi voimalik kaasata koiki tabelis
viljatoodud ettevotteid, sest nii monedki &riithingud on denoteerimise jérgselt
pankrotistunud. Nendeks olid investeerimisteenustele spetsialiseerunud ettevote ALT
Investicijos AB, elektrienergia tootja Lietuvos Elektrine AB, elektroonikaseadmete
tootjad Ekranas AB ja Vilniaus Vingis AB ning kolmes Balti riigis tegutsenud
kommertspank Snoras Bankas AB. Kuigi ka Alytaus Tekstile AB on tdnaseks
pankrotistunud, on siiski nimetatud kangatootja analiilisi  kaasatud, sest
pankrotimenetlus algatati pérast denoteerimist ning pankrot joustus aastaid hiljem.
Lisaks pankrotistunud ettevotetele, ei kaasata analiiiisi ka elektrienergia tarnijaid VST

AB ja Ryty Skirstomieji Tinklai AB, sest Leedu ériregistris puuduvad vastavad andmed.

Seega on Vilniuse borsil denoteeritud ettevdtetest analiiiisi kaasatud 8 ettevotet.

Tabel 3. Nasdaq Vilniuse borsil denoteeritud ettevotted perioodil 2000-2013

Ettevote Tegevusala Periood (staaz)
Sanitas AB Ravimpreparaatide t60stus 1994-2013 (19)
Kauno Tiekimas AB Kinnisvarahaldus 1992-2009 (17)
Alytaus Tekstilée AB Kangatoostus 1993-2007 (14)
Lifosa AB Kemikaalide t60stus 1997-2011 (14)

Vilniaus Vingis AB

Elektroonikaseadmete toostus

1994-2008 (14)

Klaipédos jury kroviniy AB

Sadama lastimine

1996-2009 (13)

ALT Investicijos AB

Investeerimis- ja ndustamisteenused

1998-2011 (13)

Ekranas AB Elektroonikaseadmete to6stus 1995-2006 (11)
Snoras Bankas AB Pangandus 1999-2010 (11)
Mazeikiy Nafta AB Olitdostus 1996-2007 (11)
Stumbras AB Alkoholi téostus 2000-2011 (11)

Lietuvos Elektriné AB

Soojus- ja elektrienergia toostus

2002-2011 (9)

VST AB

Elektrienergia tarnimine

2002-2011 (9)

Pramprojektas AB

Arhitektuur ja projekteerimine

2003-2010 (7)

Ryty Skirstomieji Tinklai AB

Elektrienergia tarnimine

2002-2007 (5)

(allikas: autori koostatud)

Sarnaselt Tallinna borsil denoteeritud ettevotetega on ka Riia védrtpaberiturult lahkunud

ettevOtete noteerimise aeg eristatav nii lithi- kui ka pikaajalisest perspektiivist (vt tabel
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4). Staaz varieerub iihest aastast kuni 13- aastani ning seejuures on iilekaalus pigem

pikaajalisem noteerimine.

Ulevaatlikult analiiiisides Riia bérsil denoteeritud ettevdtete tegevusvaldkondi vdib
viita, et selgelt domineerib tootmissfadr. Teenindusettevotetest on kaasatud analiiiisi
iiksnes meretransporditeenust pakkuv Rigas Transporta Flote AS, sest nagu eelnevalt
mainitud, on pangateenuste pakkuja Snoras Bankas AB pankroti tottu analiiiisist vilja

jéetud.

Aastatel 2000-2013 on Riia borsil denoteeritud ettevotteid kokku 13, kuid ka siinkohal
ei saa koiki ettevotteid analiiiisi kaasata. Valimist on vélja jdetud 2011. aastal
denoteeritud Latvijas Krajbanka AS, mille borsilt lahkumine on samuti seotud
pankrotimenetluse algatamisega. Lisaks nimetatud pangale ei kaasata analiiiisi ka
kondiitritoostust JSC Staburadzet, sest selle ettevotte borsil oleku aeg jéi liialt
lihikeseks, et hinnata denoteerimise moju finantsilisele tulemuslikkusele. Seega

kaasatakse analiitisi 11 endist Riia borsi ettevotet.

Tabel 4. Nasdaq Riia borsil denoteeritud ettevatted 2000-2013

Ettevote Tegevusala Periood (staaZz)
Rigas Raugs AS Toiduainetetddstus 1995-2008 (13)
Stren¢u MRS Metsandus 1995-2008 (13)
Lode SIA Ehitusmaterjalide tootmine 1996-2008 (12)
Balozi AS Turba t66tlemine/kaevandus 1998-2009 (11)
Rigas Transporta Flote AS Meretransport 1996-2006 (10)
Kvadrapak AS Triikindus 1998-2006 (8)
Rigas Starptautiska Autoosta AS | Transport 2001-2008 (7)
Latvijas Krajbanka AS Pangandus 2004-2011 (7)
Olaines Kudra SIA Turba t66tlemine/kaevandus 2006-2012 (6)
Protezesanas un Ortopedijas AS | Meditsiinitarvikute t66stus 2005-2008 (3)
Rigas Miesnieks AS Lihat606stus 2007-2009 (2)
Laima JSC Toiduainetetoostus 2005-2007 (2)
Staburadze JSC Kondiitritoostus 2007-2007 (1)

(allikas: autori koostatud)

Analiiisides Nasdaq Balti borsil denoteeritud ettevotteid, ldhtudes borsiteadetes
avaldatud lahkumise motiivist (vt lisa 1), selgub, et iilekaalukalt domineerib 72%-ga
tthinemised ja tlilevotmised ehk M&A (vt joonis 3). Lisas 1 toodud tabelist on niha

osaluse protsentuaalne suurus, millega saavutati iilevotmispakkumise teel sihtemitendi
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iile valitsev moju. Seejuures voib mairkida, et enamikel Tallinna borsil denoteeritud
ettevotetel on osalus omandatud tile 90%-lise piirmiédra, mis tdhendab, et iilejdéinud
emiteeritud aktsiad osteti véikeaktsiondridelt vélja sundkorras (ingl squeeze out).
Seevastu Liti ja Leedu borsil iilevoetud ettevotete puhul on ndha, et valitseva moju
omandamiseks saavutati osalus tiletades 95%-list piirmddra. Seega voib todeda, et Balti
borsil on denoteerimine sundkorras aktsiate iilevotmisega vdga levinud viis, mida

kasutatakse eelkdige majandusliku efektiivsuse kasvu prioriteediks pidades.

Paljud ettevotted lahkusid vaadeldaval perioodil ka pankroti tottu, mis kogu valimi
16ikes teeb kokku 14%. Seejuures esines suhteliselt vordselt pankrotimenetluse

algatamist volausaldaja poolt kui ka borsiettevotte enda initsiatiivil.

Ettevotted, mis ei allunud reglemendis sétestatud nouetele, oli kokku 7%. Siia hulka on
arvatud ettevotted, reglemendi nduete rikkumiste tttu ja ka need ettevotted, kus hinnati
omal initsiatiivil nduete tditmine vdimatuks ning sellest tulenevalt eelistati omaalgatusel

taotleda noteerimise 10petamist.

Lisaks esines denoteerimise pohjusena ka véhest likviidsust, mis teeb kdesoleva valimi
puhul 5%. Siia hulka on arvatud ettevdtted, kus kauplemistehingute madala aktiivsuse
tottu muutusid aktsiad illikviidseks ning sellest tulenevalt ei olnud enam ettevotte borsil

hoidmine digustatud.

2%

uM&A

H Reglemendi nduetele mittevastav

= Madal likviidsus

Pankrot

B Kulude saast

Joonis 3. Nasdaq Balti borsilt lahkunud ettevotete denoteerimise motiivid (allikas:
Nasdaq; autori koostatud)
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Vihemal médral denoteeriti ettevotteid ka kulude kokkuhoiu eesmérgil ning seda 2%
ulatuses. Siia hulka on arvatud ettevotted, kus noteerimise 1opetamise taotluses selgitati
denoteerimise pohjusena tulemuslikkuse halvenemist kui ka suutmatust tasuda
borsiettevotte staatuse eest korgemat hinda. Finantsilise tulemuslikkuse analiiiisi juures
pooratakse ka tdhelepanu noteerimise viimase aasta finantsnditajatele. Noteerimise
viimase aasta finantsnditajad kajastavad ettevotte finantsolukorda borsilt lahkumise
otsuse vastuvotmise hetkel ning seejuures aitavad vélja selgitada kuivord tdoenéoliselt

denoteeritakse finantspositsiooni ndrgenemise tottu.

Vaatlusalusel perioodil on finantsilise tulemuslikkuse hindamise ldbiviimiseks valim
moodustatud kolme Balti riigi vaartpaberiturul denoteeritud 30 ettevottega.
Analiitisitavad ettevotted kauplesid Nasdaq Balti borsi pohi- ja lisanimekirjas perioodil
2000-2013, mis tihtlasi tdhendab ka seda, et ettevotted olid sunnitud tegutsema viga

erisuguste majanduslike situatsioonide tingimustes.

2.2. OMXB uldindeks ja Baltikumi majandus viimastel
aastakiimnetel

Baltimaade majanduse aastatel 2000-2013 vdib tinglikult jagada kolmeks etapiks.
Aastatel 2000-2007 toimus védga kiire majanduskasv (vt joonis 4), mille iheks oluliseks
mdjutajaks oli Balti riikide ithinemine 2004. aastal Euroopa Liiduga. Sellel perioodil
kasvas reaalne SKP 1,83 korda, suurenes toohdive ning 2007. aastaks kahanes
toopuudus 4,7%-ni (Purju 2013:2). Seda etappi iseloomustas suurenev integreerumine
rahvusvaheliste  tootmisvorgustikega, millega kaasnes oluline vélisndudluse
suurenemine (Kriisiaastate...2017). Vilisvahendite sissevoolul ning kiiresti kasvanud
kodumajapidamiste ja korporatiivse sektori laenudel oli oluline osa kinnisvara- ja
ehitussektori laenubuumil ning kiirel kasvul (ibid.). Pikaajaliselt ei olnud selline kasv
jatkusuutlik ning globaalne majanduse jahenemine tdi majanduskriisi ka Baltikumi
(Purju 2013:2).

Teisel etapil ehk aastatel 2008 ja 2009 toimus ulatuslik majanduslangus. Aastal 2009.
seisid koik EL-i riigid (v.a Poola) silmitsi majanduslangusega. Kdige rohkem kannatas
Balti ritkide majandus, mis kahanes Litis 18%, Leedus 14,7% ja Eestis 13,9%

(Kriisiaastate...2017). Kuna finantsraskuste kdes vaevlevad ettevotted pidid sel
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perioodil rakendama erinevaid meetmeid kriisiolukorras toimetulekuks, tehti seda
esmajoones todjoukulude arvelt. Seetdttu suurenes toopuudus 2009. aastaks 13,8%-ni

ning ainuiiksi ehitussektori toohoive vihenes kolme aastaga 35 tuhande tootaja vorra

(Purju 2013:2).

Aastal 2010. algas moddukas majanduskasv, mis kiirenes 2011. aastal. Kahe aasta
jooksul kasvas majandus 10,1% (Purju 2013:2). Majanduse elavnemine ning energia ja
toiduainete hindade tdus suurendas inflatsiooni paljudes riikides 2011. aasta esimesel
poolel (Euroala...2017). Baltikumi finantsturgude arengut mojutas 2011. aastal koige
enam euroala vdlakriisi teravnemine, mis t0i aasta teisel poolel kaasa aktsiaturgude
languse ja suurenenud ndudluse turvalisemate investeeringute jarele (ibid.). Kuigi 2011.

aasta 10pus majandus stabiliseerus, iseloomustas 2012. aastat SKP kasvu aeglustumine.

Alljargneval joonisel on kajastatud Balti riikide aheldusmeetodil arvutatud SKP
diinaamika ning selle vordlus reaalajas arvutatava Balti iildindeksiga® (OMX Baltic All-
Share). Kuna iildindeks kajastab Balti véaartpaberituru hetkeolukorda ja muutusi, néitab

ka alljargnev joonis selget korrelatsiooni SKP-ga, seda viikese viitajaga.
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Joonis 4. SKP indeksi ja OMXB iildindeksi muutus kvartalite 16ikes perioodil 2000-
2013 (allikas: Eurostat, Nasdaq; autori koostatud)

* Uldindeksis on esindatud kdik Balti borside pdhi- ja lisanimekirja ettevotted, vilja arvatud
nende ettevotete aktsiad, kus iks aktsiondr kontrollib vdhemalt 90% aktsiatest
(Indeksid...2017).

37



Indeksi eesmédrgiks on muuta sinna arvatud ettevotted veelgi ndhtavamaks ja
atraktiivsemaks, mistottu suureneb kauplemisaktiivsus ning mis omakorda tdstab
aktsiate likviidsust. Vottes arvesse eelnevat, et SKP suurenemise tulemusena touseb ka
iildindeksi véértus, mis omakorda tekitab suurema kauplemisaktiivsuse, voiks arvata, et
korge indeksi védrtuse juures esineb denoteerimist pigem harva. Seevastu madal indeksi
vadrtus, mille korral turg alahindab ettevotte véartust, mis omakorda vidhendab
kauplemisaktiivsust, peaks ajendama borsilt lahkuma. Tulles tagasi denoteerimise iihe
enamlevinud pohjuse juurde, milleks on aktsia madal likviidsus, Kinnitab see
eelkirjeldatud seisukohti. Vastupidiselt teooriale, jargnev graafik (joonis 5) indeksi

madala vaartuse ja denoteerimise vahelist seost nii resoluutselt ei kinnita.
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Joonis 5. Balti OMXB iildindeks (eurodes) ja denoteerimised perioodil 2000-2013
(allikas: autori koostatud)

Joonisel kujutatud seos iildindeksi diinaamika ja borsilt lahkumise vahel kajastab
denoteerimise hetkena momenti, mil borsiettevotte juhtkond vastavasisulise teate borsi
siisteemis avaldas. Seejuures vOib markida, et teate avaldamise hetkest kuni

denoteerimise protsessi 10puni votab keskmiselt aega 30-45 péeva.

Jooniselt ndhtub, et denoteerimised ei ole sagedased just madala indeksi taseme juures.
Perioodil 2004 Il kvartal kuni 2007 1l kvartal ehk majanduskasvu tingimustes ja korge
indeksi tasemel lahkus borsilt 15 ettevatet. Samuti ka perioodil 2010 I kvartal kuni 2011
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| kvartal denoteeriti seitse ettevotet. See tdhendab, et 23 ettevotet denoteeriti olukorras,

mida iseloomustas aktiivne ja soodne majanduskeskkond ning korge turuvédrtus.

Seevastu majanduslanguse ja -kriisi olukorras perioodil 2007 111 kvartal kuni 2009 1V
kvartal lahkus borsilt samuti 15 ettevotet. Lisaks denoteeriti volakriisi ajal neli ettevotet.
Seega voib mirkida, et 19 ettevotet denoteeriti raskes majanduslikus olukorras. Kui
votta siinkohal ka arvesse perioodi 2000-2004, mida iseloomustas kiire majanduskasv,
kuid madal indeksi tase, siis voib viita, et 25 ettevotet denoteeriti madala turuvairtuse
situatsioonis. Kuna aga iildindeks voeti kasutusele 2006. aastal algvairtusega 100
(algkuupdevaga 31.12.1999), siis vaadeldava perioodi esimestel aastatel turuviirtus
150-300 oli selle aja kdrgeim tase ning seejuures puudus ettekujutus ja prognoos indeksi
maksimaalsest tasemest. Seetdttu on kiisitav, kuivord suurt moju avaldas algusaastate

madal turuvéadrtus ettevotte denoteerimise otsust.

Kuna vaatlusaluse perioodi pohjal selget seost denoteerimise ja iildindeksi vahel ei
kujunenud, voib jdreldada, et borsilt lahkumise otsusel on tugevam seos ettevotte
strateegiliste eesmirkidega. Samas ei saa ka vilistada, et iilekaalukalt domineeriv
denoteerimise motiiv. M&A ei tulene just madala turuvdirtuse ja vihese

kauplemisaktiivsuse tottu.

2.3. Nasdaqg Balti borsil denoteeritud ettevotete finantsilise
tulemuslikkuse analuus

2.3.1. Likviidsusanaliilis

Likviidsusanaliiiisi eesmérgiks on vilja selgitada, kuivord mojutab borsilt lahkumine
ettevotete liihiajalist maksevOoimet. Eesmirgi tditmiseks analiilisitakse 30 ettevotte
kédibevarasid ja lithiajalisi kohustusi ning rakendatatakse suhtarvude valemeid,
milledeks on liihiajaliste kohustuste kattekordaja (valem 2), likviidsuskordaja (valem 3)
ja maksevalmiduse kordaja (valem 4). Eraldi tdhelepanu podratakse puhaskiibekapitali

(valem 1) muutusele.

Liihiajalise maksevoime hindamisel voib esmalt tdhelepanu pdorata kédibevarade ning
lithiajaliste kohustuste muutusele. Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete lithiajalised

kohustused on borsilt lahkumise jérgselt selgelt suurenevas tendentsis (vt lisa 2).
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Sarnane muutus toimub ka Riia ja Tallinna borsilt lahkunud ettevotete
bilansistruktuuris. Liihiajaliste kohustuste suurenemist pdhjustab asjaolu, et ettevotted,
mis lahkusid borsilt iihinemiste ja iilevotmistega, tdusevad kohustused liihiajalises
perspektiivis, kuna laenatakse emaecttevottelt voorvahendeid — kéaibekapitali
finantseerimiseks. Laen voetakse iiles liihiajalise ndudena, mille kustutamise tihtaeg
jaab bilansipdeva seisuga alla 12 kuu. Vdhem oluline pdhjus ei ole ka see, et nii mdnegi
ettevotte viljaostu finantseeriti laenukapitali abil. Nii nditeks finantseeriti 2007. aastal
Starmani viljaostupakkumist osaliselt laenukapitaliga summas 22 000 000 eurot kui ka
finantsinvestorite konsortsiumilt kaasatud omavahendite abil (Ulevotmispakkumise
prospekt 2017). Samuti selgitab liihiajaliste kohustuste suurenemist ka asjaolu, et nii
mitmedki ettevotted on sdlminud laenulepingu pikaajaliste kohustuste refinantseerimise
eesmirgil. Denoteeritud ettevotete bilanssi analiiiisides on nidha, et borsilt lahkumise
jargselt on pikaajalisi kohustusi markimisvaarselt vdhendatud voi ndue sootuks
kustutatud (vt lisa 3). Analoogne tegevus aitab tugevdada ettevotte finantspositsiooni
pikaajalises perspektiivis ning on selge, et seda tehakse kdibevarade arvelt, mistottu on
igati ootuspérane, et denoteeritud ettevotete kdibevarad on selgelt langevas trendis (vt
lisa 4). Kuivord ulatuslik on liihiajaliste kohustuste suurenemine likviidsete varade

arvelt, nditab puhaskaibekapitali analiiiis.

Puhaskéibekapital on definitsiooni jargi kapitalihulk, mille vorra kéibevarad iiletavad
lithiajalisi kohustusi. Seega on oluline, et nimetatud nditaja oleks ettevdttel piisavalt
suur katmaks igapdevaseid édrikulusid. Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete (vt tabel 5)
puhaskiibekapital on denoteerimise jargselt mérgatavalt vdhenenud. Veelgi enam, nii
monelgi ettevottel on lithiajalised kohustused suurenenud denoteerimise jirgselt
sedavord, et puhaskdibekapital on muutunud negatiivseks. Nii nditeks on ettevottel
Kauno Tiekimas positiivne puhaskéibekapital borsilt lahkumise jargselt negatiivseks
muutunud. Kuigi ettevotetel Alytaus Tekstile kui ka Sanital on negatiivne
puhaskéibekapital ka borsil olles, on denoteerimise jargselt puhaskiibekapitali
negatiivne viartus veelgi suurenenud. Téhelepanu véirivad ettevotted Klaipedos
Kompanija ja Pramprojektas, millede puhul puhaskéibekapital tdusis borsilt lahkumise
jargselt. Vottes arvesse, et tegemist on iihtlasi ainukeste analiitisi kaasatud
teenindussfari ettevotetega, voib jareldada, et puhaskéibekapitali suurenemine vais olla

tingitud kas likviidsete varade suurenemisest voi lithiajaliste kohustuste vahenemisest.
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Tabel 5. Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete puhaskdibekapital (eurodes)
Puhaskéibekapital noteerimise Puhaskaibekapital
Ettevote perioodil denoteerimise jargselt
Kauno Tiekimas 1762 980 3374238 -12 147 720 -9 651 886
Alytaus Tekstile -6 807 080 -5954 712 -14 050 357 -14 516 834
Klaipédos Jiry Kompanija 7215238 9567 722 9010 585 9460 293
Pramprojektas 3299116 3250 277 6428 770 3469 760
Stumbras 13113199 12 160 820 11 440 697 13 803 745
Sanitas -13 843 543 -4 829 208 -17 038 103 -16 335 418
Lifosa 145171 472 212 447 260 86 382 429 64 653 409
Mazeikiy Nafta 528 293 279 456 823 090 281 956 045 | 458 518 942

(allikas: autori koostatud)

Riia borsil denoteeritud ettevotete (vt tabel 6) puhaskdibekapitali muutus sarnaneb
suuresti Vilniuse borsilt lahkunud ettevotetega. Ka siinkohal voib tdheldada, et
puhaskdibekapital ~ vdheneb  denoteerimise  jirgselt,  seejuures  negatiivne
puhaskiibekapitali vadrtus on ettevotetel Laima, Rigas Transporta Flote, Olaines Kiidra
ja Rigas Miesnieks. Erinevalt eelnevate ettevitetega on tdoostusettevottel Lode ja
teenindusettevottel Rigas Starptautiska Autoosta puhaskidibekapital suurenenud.
Seejuures ei saa viita, et puhaskdibekapitali suurenemisele aitas kaasa soodne
majanduskeskkond, sest molemad ettevotted lahkusid borsilt 2008. aastal, mil algas
tilemaailmne majanduskriis. Kuna Lode ja Rigas Starptautiska Autoosta on iihtlasi
ainukesed ettevotted, mille puhul saab tdheldada puhaskiibekapitali suurenemist, voib

siiski jareldada, et denoteerimise jargselt on puhaskdibekapital langustrendis.

Tabel 6. Riia borsil denoteeritud ettevotete puhaskdibekapital (eurodes)

Puhaskéibekapital noteerimise Puhaskéibekapital
Ettevote perioodil denoteerimise jargselt
Laima 11285912 11 488 044 4094 789 -8 455 769
Balozi 458 698 420 964 406 789 413 024
Lode 985 721 1637 148 7138672 4 928 034
Olaines Kiidra 1756 135 1227 499 -287 453 593 888
Protezesanas un Ortopedijas 394 449 414 838 398 043 416 406
Rigas Miesnieks -3 535 799 1039 377 -5 331 307 -9 928 965
Rigas raugs 714 914 722 635 360 855 133172
Kvadra Pak -265 766 -282 158 645 557 -764 261
Rigas Starptautiska Autoosta 630 065 713 805 1 839 066 1 084 900
Rigas Transporta Flote 273 420 10 693 215 -15 226 969 -11 995 061
Strencu MRS 612 599 964 903 842 282 609 699

(allikas: autori koostatud)
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Tallinna borsil denoteeritud ettevotetel on puhaskidibekapitali muutus analoogne
Vilniuse ja Riia borsilt lahkunud ettevdtete puhaskiibekapitaliga. Denoteerimise jargselt
on puhaskéibekapital langustrendis, Sseejuures on néitaja vaartus langenud negatiivsele
tasemele viiel ettevottel (vt tabel 7). Ettevotted, mille puhul voib tdheldada negatiivset
puhaskiibekapitali ka noteerimise perioodil, on niitaja vaértus borsilt lahkumise jérel

langenud veelgi.

Tabel 7. Tallinna borsil denoteeritud ettevotete puhaskaibekapital (eurodes)

Puhaskaibekapital noteerimise | Puhaskiibekapital denoteerimise
Ettevote perioodil jérgselt
Eesti Telekom 101 619 000 89 685 000 20 003 000 19 930 000
Hansapank 350 700 000 72900000 | -3947 800000 | -3743 300000
Norma 47 242 000 45 724 000 22 096 000 26 343 000
Rakvere Lihakombinaat 10 536 000 18 162 000 23 857 643 25561 144
Saku Olletehas 91 191 000 2811000 -80 687 370 -42 888 870
Starman -371 000 -1 280 000 -4 465 000 -5 393 000
Tallinna Farmaatsiatehas 1381429 1333 443 -168 200 -896 642
Estiko Plastar 801 324 960 720 214 168 2913221
Fakto 1940 803 377 -586 990 -1 803 494
Pro Kapital Grupp 1560 367 3406 796 -19 601 584 3407 616
Tallinna Kiilmhoone 287 986 -417 599 -195 314 -1 086 818

(allikas: autori koostatud)

Analiiiisides Vilniuse, Riia ja Tallinna borsil denoteeritud ettevdtete puhaskdibekapitali
muutust, voib kokkuvotlikult mirkida, et borsilt lahkumise jargselt vihenes likviidsus
22 ettevottel. Kogu valimi vordluses voib véita, et 73% ettevotetest langes likviidsus,
seda puhaskidibekapitali kontekstis, denoteerimise jargselt. Kuna likviidsuse
analliisimisel ja jdrelduste tegemisel ei saa iliksnes iihele nditajale tugineda, oleks

asjakohane hinnata ettevotete lithiajalist maksevoimet ka teiste suhtarvude pohjal.

Puhaskdibekapitalist kui absoluutsuurusest paremini iseloomustab ettevdtte lithiajalist

maksevoimet likviidsuse suhtarvud ehk liihiajaliste kohustuste kattekordaja,
likviidsuskordaja ja maksevalmiduse kordaja. Analiiiisides Vilniuse borsil denoteeritud
ettevotete kattekordaja (vt lisa 5) muutust, on ndha, et ka seegi nditaja on borsilt
lahkumise jargselt langustrendis. Liihiajaliste kohustuste kattekordaja véirtuse langus
on seotud enamjaolt ettevotetega, mille puhul vdis tdheldada ka puhaskiibekapitali
viahenemist. Kui hinnata kattekordajat médratletud normatiivide pohjal, siis voib viita,

et mitterahuldavale tasemele on langenud niitaja liksnes kolmel ettevottel ehk Kauno
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Tiekimas, Alytaus Tekstile ja Sanitas. Vottes arvesse, et Kauno Tiekimas on

teenindussfaari ettevote, voib anda vaartusele 0,74 rahuldava hinnangu.

Riia borsil denoteeritud ettevotetel on samuti liihiajaliste kohustuste kattekordaja
langustrendis. Seejuures mitterahuldavale tasemele on langenud néitaja kolmel
ettevottel. Tahelepanu vididrib ettevote Rigas Raugs, mille puhul on lihiajaliste
kohustuste kattekordaja mérkimisvaarselt suurenenud denoteerimise jérgselt. Borsilt
lahkumise jargselt on nditaja véartus tdusnud keskmiselt 4,26-It 12,44-ni, mis iihtlasi ei
tdhenda mitte suurepdrast finantsseisundit, vaid viitab kéibekapitali haldamise

probleemidele, mistdttu voib kahelda kuivord tShusalt kasutatakse likviidset vara.

Sarnaselt Vilniuse ja Riia borsil denoteeritud ettevotetega, on ka Tallinna bdrsilt
lahkunud ettevotete liihiajaliste kohustuste kattekordaja langevas tendentsis. Seejuures
mitterahuldavale tasemele on niitaja langenud neljal ettevottel. Liihiajaliste kohustuste
kattekordaja on suurenenud iiksnes Rakvere Lihakombinaadil, millel oli ka

puhaskaibekapital denoteerimise jargselt tdusvas trendis.

Vottes arvesse Vilniuse, Riia ja Tallinna véirtpaberiturul denoteeritud ettevotete
lithiajaliste kohustuste kattekordaja muutust, voib jareldada, et niitaja langeb kogu
valimi vordluses 22 ettevottel ehk 73% koikidest analiiiisi kaasatud ettevotetest.
Seejuures on kattekordaja keskmine langus 1,53 protsendipunkti. Kuigi kdesoleval juhul
domineerib selgelt langustendents, ei saa siinkohal iildistades viita, et likviidsus langeks
mitterahuldavale tasemele. Liihiajaliste kohustuste kattekordaja iseloomustab kiill

ettevotte maksevdimet, kuid ei arvesta siinkohal kéibekapitali struktuuriga.

Kéibekapitali struktuuriga arvestab likviidsuskordaja, mis kajastab ettevotte
maksevoimet, mille puhul on maha arvestatud vdiksema likviidsusega varad. Lisaks
likviidsuskordajale arvestab kiibevara struktuuriga ka maksevalmiduse kordaja, mis

nditab konkreetsel ajahetkel liihiajaliste kohustuste tditmise suutlikkust.

Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete likviidsuskordaja (vt lisa 6) ja maksevalmiduse
kordaja (vt lisa 7) on sarnaselt liihiajaliste kohustuste kattekordajale vdhenevas
tendentsis. Seejuures mitterahuldavale tasemele on langenud likviidsuskordaja
ettevotetel Alytaus Tekstile ja Sanitas. Kusjuures nimetatud ettevdtted lahkusid borsilt

aastatel 2007 ja 2013 ehk majanduskriisile eelneval ja jdrgneval aastail. Sellest
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tulenevalt ei saa jareldada, et likviidsuskordaja mitterahuldav tase tuleneks iildisest
majanduskeskkonnast. Erinevalt nendest ettevGtetest on mairgata Stumbrasel, mis
denoteeriti 2011. aastal ja Klaipedos Jiru Kroviniu, mis lahkus bdrsilt 2009. aasta
16pus, likviidsuskordaja suurenemist denoteerimise jargselt. Kuna aga aastat 2009 vdib
pidada kriisi algusaastaks ning seevastu aastat 2011 majanduskriisi 10puaastaks, ei saa

taaskord tdommata likviidsuse muutuse ja majanduskeskkonna vahel paralleele.

Riia borsil denoteeritud ettevotetel vGib samuti tdheldada likviidsuskordaja ja
maksevalmiduse kordaja vidhenemist borsilt lahkumise jargselt. Seejuures on
likviidsuskordaja langenud mitterahuldavale tasemele kuuel ettevdttel, mille hulgas
Rigas Miesnieks ja Balozi denoteeriti majanduskriisi ajal. Seevastu teised vidheneva
likviidsuskordajaga ettevotted denoteeriti majanduskriisi eel kui ka sellele jargnevatel
aastatel. Kusjuures suureneva likviidsuskordaja ettevotted denoteeriti  valdavalt
majanduslanguse perioodil enk 2008. aastal. Seega ka Riia borsil denoteeritud ettevotete
puhul on ndha likviidsuse langustrendi denoteerimise jargselt, seejuures ei saa viita, et

maksevoime halveneks iildise majanduskeskkonna tottu.

Sarnaselt Vilniuse ja Riia borsil denoteeritud ettevotete puhul, on ka Tallinna borsilt
lahkunud ettevotetel likviidsuskordaja langevas tendentsis. Siinkohal ei saa mérkida
tihtegi  ettevotet, millel oleks likviidsuskordaja voi  maksevalmiduse kordaja
denoteerimise jargselt suurenenud. Mitterahuldavale tasemele on likviidsuskordaja
langenud viiel ettevottel, seejuures majanduskriisi perioodil lahkus {iksnes ettevote
Starman. Seejuures enamik Tallinna borsil denoteeritud ettevotetest lahkusid borsilt
soodsates majanduskeskkonna tingimustes ehk perioodil 2001 Il kvartal kuni 2007 II

kvartal.

Analiitisides likviidsuskordaja muutust kogu valimi vordluses, voib jireldada, et 24
ettevottel ehk 80% denoteeritutest likviidsuskordaja vdheneb. Seejuures borsilt
lahkumise jérgselt langes ettevdtete maksevdime keskmiselt 1,15 protsendipunkti.
Maksevalmiduse kordaja, mis kajastab vahetut liihiajaliste kohustuste tditmise
suutlikkust, langes 70% koikidest analiiiisi kaasatud ettevotetest. Siinkohal aga nii
jarsku langust ei saa tdheldada, nagu oli seda lithiajaliste kohustuste kattekordaja ja
likviidsuskordaja puhul (vt joonis 6), sest maksevalmidus langes denoteerimise jargselt
keskmiselt 22%.
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Huvitava téhelepanekuna voib mérkida, et eelnevalt véljatoodud ettevotted, mille puhul
vois tdheldada likviidsuse suurenemist, on borsil noteeritud pikaajaliselt. Vilniuse borsil
denoteeritud Klaipedos Jiiru Kroviniu ja Stumbras, Riia borsilt lahkunud ettevotted
Lifosa, Lode ja Rigas Raugs ning Tallinna borsilt lahkunud Rakvere Lihakombinaadi
pOhjal kujuneb keskmiseks staaziks 12 aastat (vt Ik 32-34 tabelid 2,3,4). Vastupidiselt
sellele ei saa mitte {ihegi liihiajaliselt noteeritud ettevotte puhul tdheldada likviidsuse

tousu borsilt lahkumise jargselt.

Joonisel 6 on kajastatud Vilniuse, Riia ja Tallinna borsil 30 denoteeritud ettevotete
keskmine lithiajaliste kohustuste kattekordaja, likviidsuskordaja ja maksevalmiduse
kordaja diinaamika borsilt lahkumise jargselt. Borsil oleku aeg on tdhistatud ,,N; ja Np*

ehk noteerimise perioodina ning ,,D; ja D,* on kajastatud denoteerimisena.

4,50

4,00 3,92

3,72

3,50
3,05
3,00 - Lihiajaliste kohustuste

2,70 kattekordaja
2,50 214 2,44

Likviidsuskordaja

2,00
1,58 1,87

1,50 Maksevalmiduse kordaja
1,07 1,00 0,85

1,00

0,78

0,50

0,00

N1 N2 D1 D2

Joonis 6. Likviidsuse muutus denoteerimise jargselt (allikas: autori koostatud)

Jooniselt ndhtub selgelt likviidsuse langustrend borsilt lahkumise jargselt. Voib ka
todeda, et lithiajaline maksevdime halveneb oluliselt just denoteerimisele jargneval
aastal, seejuures jargmisel bilansipdeval on n#dha liihiajaliste kohustuste tditmise
suutlikkuse paranemist. Kui analiiiisida noteerimise viimase aasta finantsolukorda, v3ib
taheldada, et liihiajaline maksevoimekus oli langustendentsis hetkel, mil denoteerimise
otsus vastu voeti. Kuigi langustrendi on ndha juba hetkel, mil otsustati borsilt lahkuda,
on likviidsuse vdhenemine liialt tagasihoidlik, mistottu ei ole alust arvata, et

denoteerimise otsus vois tuleneda lithiajalise maksevoimekuse norgenemisest.
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Liihiajaliste kohustuste kattekordaja pdhjal voib jareldada, et denoteeritud ettevotetel
viheneb ajutiselt voimekus tditmaks majandusaasta kohustusi, kuid samas ei lange
nditaja niivord kriitilise piirini, mis peegeldaks kohustuste tditmise suutmatust
vOlausaldajate ees. Ka likviidsuskordaja jarsk langus peegeldab maksevoime
halvenemist, kuid ka siinkohal ei saa véita, et langus oleks niivord suur, et ohustaks
volausaldajate ndudeid. Maksevalmiduse kordaja muutus kinnitab, et denoteerimise
jargselt norgeneb vahetu maksevoime koige likviidsemate varade arvelt, kuid samas
voib see tdhendada ka vabade vahendite investeerimist pohivaradesse ettevotte tegevuse

efektiivsemaks muutmise eesmargil.

2.3.2. Efektiivsusanaliiius

Efektiivsuse analiiiisi 1dbiviimiseks hinnatakse denoteeritud ettevotete tegevustulemusi
ning selgitatakse vilja, kuivord efektiivselt kasutatakse ettevotte varasid miiiigitulu
genereerimisel. Selleks hinnatakse ettevotteid varade kidibekordaja (valem 5) ja
pohivarade kiibekordaja (valem 6) pdhjal. Seejuures poOdratakse eraldi tdhelepanu

koguvarade ja miitigitulu muutusele denoteerimise jargselt.

Denoteeritud ettevotete koguvarade analiiiisimisel tuleb tdhelepanu pddrata pohivarade
ja kdibevarade osakaalule koguvarade struktuuris. Nagu eelnevalt selgus, on kidibevarad
denoteerimise jargselt selgelt vihenevas trendis. Seejuures pohivarade puhul on niha
vastupidist tendentsi (vt lisa 8) ning borsilt lahkumise jérgselt on pdhivarade osakaal

koguvarade struktuuris selgelt suurem (vt joonis 7).

Jargnevalt jooniselt on ndha, et denoteerimise jérgselt toimuvad muutused ettevotte
koguvarade struktuuris, kus pohivarade osakaal suureneb keskmiselt 15%. Seejuures on
ka ndha, et kidibevarade osakaal langeb, mis tuleneb iihelt poolt nii liihiajaliste

kohustuste suurenemisest, kui ka lisainvesteeringutest pohivaradesse.
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Noteeritud Denoteeritud

Joonis 7. Koguvarade struktuuri muutus borsilt lahkumise jargselt (allikas: autori
koostatud)

Kuivord mojutab koguvarade struktuuri muutus denoteeritud ettevotete miiligitulu
genereerimise vOimet liihiajalises perspektiivis, hinnatakse jdrgnevalt miiiigitulu

diinaamikat borside 10ikes eraldi.

Vilniuse borsilt lahkunud ettevotete miitigitulu diinaamikat analiiiisides selgub, et iihest
muutuse tendentsi ei ole vOoimalik méaratleda, sest siinkohal esineb nii suurenevat kui
ka langevat trendi suhteliselt vordselt (vt tabel 8). Miiiigitulu suurenemist voib
tdheldada kolmel ettevottel, seejuures on ka mitmeid ettevotteid, kus on netokéibe
muutus olnud suhteliselt stabiilne. Seejuures voib maérkida, et ettevotted Alytaus
Tekstile, Kauno Tiekimas ja Stumbras, mille puhul on ndha miiligitulu vdhenemist,
lahkusid borsilt vastavalt 2007 II kvartal, 2009 IV kvartal ja 2011 Il kvartal. Seega saab
iiksnes Kauno Tiekimase puhul arvestada miiligitulu vihenemisel majanduskeskkonna

moju, sest teised ettevotted lahkusid stabiilse majanduskeskkonna tingimustes.

47




Tabel 8. Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete miiligitulu (eurodes)

Ettevote Noteeritud Denoteeritud

Mazeikiy Nafta 3473203261 | 3693998415 3291266066 | 4647 052998
Lifosa 240 199 586 313 145 896 417 469 015 360 667 741
Kauno Tiekimas 120 760 970 123 877 414 60 669 026 51 799 079
Klaipédos Jury Kroviniy 42 063 005 45 457 863 36 491 760 47 378 770
Stumbras 37 071 820 31238 611 31 965 894 35 332 380
Alytaus Tekstile 20 250 535 19 153 972 123 954 270701
Pramprojektas 3314 060 1745 890 1127 003 1 356 334
Sanitas 5844 001 6 364 304 6772723 7 686 848

(allikas: autori koostatud)

Analiiiisides Riia borsil denoteeritud ettevotete miitigitulu muutust, ei saa taaskord anda

iildistatud hinnangut miiiigitulu languse voi kasvu osas (vt tabel 9). 2007. aastal

denoteeritud ettevote Laima ning 2008. aastal denoteeritud ettevote Strencu MRS ja

Rigas Starptautiska Autoosta puhul on ndha, et miiigitulu on suurenenud borsilt

lahkumise jargselt. Sama vdib véita ka 2009. aastal borsilt lahkunud Balozi ja Rigas

Miesnieks ettevotete kohta, millede puhul on samuti ndha miiligitulu suurenemist ning

seda majanduslanguse tingimustes. Kuna miitigitulu véhenemist voib tdheldada samuti

paljudel ettevdtetel, ei ole voimalik ka Riia borsilt lahkunud ettevotete pdhjal méérata

miitigitulu muutuse tendentsi denoteerimise jargselt.

Tabel 9. Riia borsil denoteeritud ettevotete miitigitulu (eurodes)

Ettevote Noteeritud Denoteeritud

Laima 39 905 664 47 477 950 51 927 543 39 464 048
Rigas Miesnieks 33188 653 37 925 383 36 001 885 37545619
Rigas Transporta Flote 15334 398 19 498 219 7302776 11 715 187
Lode 9 599 555 13 124 645 6 327 473 7594 519
Kvadrapak 8 704 503 8 701 808 10275114 9732768
Strenéu MRS 5 856 832 9180 500 6 847 303 10 918 593
Rigas Raugs 2140 001 2 062 456 11 581 11 345
Olaines Kuidra 1733791 1274 232 1651951 1870 025
Rigas Starptautiska Autoosta 1 638 869 1 852 000 2 867 255 2 528 160
Protezesanas un Ortopedijas 781 107 781 781 527 890 624 365
Balozi 429 256 546 381 537 443 472 304

(allikas: autori koostatud)

Tallinna borsil denoteeritud ettevGtete miitigitulu muutus on analoogne Vilniuse ja Riia

borsil denoteeritud ettevotete miiligitulu diinaamikaga. Netokdive on denoteerimise jérel

tousvas trendis viiel ettevottel, seejuures miiligitulu vihenemist voib tdheldada nelja
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ettevotte puhul (vt tabel 10). Samuti voib markida, et on mitmeid ettevotteid suhteliselt

stabiilse miitigitulu muutusega.

Tabel 10. Tallinna borsil denoteeritud ettevotete miiligitulu (eurodes)

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Hansapank 420900 000 524 600 000 713 300 000 1 002 600 000
Tallinna Kiilmhoone 31 009 357 31 346 618 21 251 837 21042 527
Fakto 11 126 907 11 951 279 1229 555 1355 142
Pro Kapital Grupp 5316 436 1911 953 344 214 326 141
Tallinna Farmaatsiatehas 4 215 293 3177493 3708 813 4088 175
Estiko Plastar 593 547 452 750 431 020 539 798
Eesti Telekom 400 151 000 395 588 000 949 000 000 851 000 000
Norma 88 335 000 51 045 000 83 544 000 76 911 000
Rakvere Lihakombinaat 80 995 000 94 687 000 120 669 091 137 526 491
Saku Olletehas 49 220 000 58 267 000 43 310 240 49 707 349
Starman 17 889 000 22 614 000 25 446 000 25 728 000

(allikas: autori koostatud)

Seega ei ole voimalik ka Tallinna borsil denoteeritud ettevotete pohjal anda tildistavaid
hinnanguid miitigitulu muutusele borsilt lahkumise jargselt. Samuti ei ole objektiivne ka
ainuiiksi miiiigitulu analiiiisile toetudes jéareldada, et denoteeritud ettevotete kiive
erineks oluliselt noteeritud ettevotete kéibest. Seetottu analiilisitakse jargnevalt
koguvarade ja pohivarade miiligitulu genereerimise voimet ning seda kidibekordaja

valemi pohjal.

Analiiiisides koguvarade kédibekordaja muutust Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete
pohjal, voib tdheldada, et borsilt lahkumise jérel on néitaja langustendentsis (vt lisa 9).
Kuigi nii mitmelgi ettevottel miiligitulu suurenes borsilt lahkumise jéargselt, ei kasutatud
ettevotte koguvara niivord efektiivselt, et oleks saavutatud kdrgem kéibesiduvuse tase.
Uksnes Lifosa ja Klaipedos Jiiru Kroviniu niitavad denoteerimise jéirgselt efektiivsemat
varade kasutamist, seejuures viimasel miitigitulu langes borsilt lahkumise jargselt.
Nimetatud ettevitete efektiivsema koguvarade kasutamise tingis kéibevarade osakaalu
sealhulgas

vihenemine, langes ka ostjate debitoorne vodlgnevus, mis Viitabki

efektiivsemale tegevusele.

Riia borsilt lahkunud ettevotete koguvarade kéibekordaja on sarnaselt Vilniuse borsil
denoteeritutega langustrendis. Uksnes ettevdtte Kvadrapak koguvarade kasutamise
efektiivsus on oluliselt tousnud, seda miiigitulu suurenemise tOttu, Seejuures

koguvarade keskmine véirtus on olnud suhteliselt stabiilne. Koguvarade kidibekordaja
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on langenud ettevotetel, mis lahkusid borsilt majanduslanguse ajal ehk aastal 2008,
samuti ka majanduskriisi ajal ehk aastal 2009 ning samuti ka majanduskasvu ajal ehk
aastal 2012. Samas on varade kiibekordaja suurenenud ettevotetel Balozi ja Rigas
Starptautiska Autoosta, mis samuti denoteeriti majanduslanguse ajal. Secega vottes
arvesse Riia borsil denoteeritud ettevotete koguvarade kdibekordaja langust ning seda
tildise majanduskeskkonna valguses, voib kahtlemata kinnitada, et majanduskeskkond
on oluline mojutegur, samas ei ole sellest ka vdhem tdhtsam investeeringute

optimaalsus.

Sarnaselt Vilniuse ja Riia borsil denoteeritud ettevitetega on ka Tallinna bdrsilt
lahkunud ettevotete koguvarade kdibekordaja langustrendis. Kdibesiduvus on tdusnud
iiksnes Eesti Telekomil ja Normal, mis on tingitud koguvarade vdhenemisest ning
miiligitulu suurenemisest, seejuures molemad ettevotted denoteeriti 2010. aastal ehk
majanduslanguse tingimustes. Ka 2009. aastal denoteeritud ettevotte Starmani puhul on
nidha miiligitulu suurenemist, kuid samas koguvarade kéibekordaja vdhenemist, mis

tuleneb varade ja miiligitulu proportsionaalsest suurenemisest.

Eelnevale tuginedes voib jareldada, et koguvarade kdibekordaja on selgelt langustrendis
denoteerimise jargselt. Analiilisi kaasatud ettevotetest langes kédibesiduvus 23 ettevottel
ehk 77% kdikidest ettevotetest, seejuures vihenes niitaja keskmiselt 25 protsendipunkti.
Sama ei saa aga viita miiligitulu muutuse kohta, sest ettevotete pdhjal vois tdheldada nii
netokdibe suurenemist kui ka vdhenemist ning seda suhteliselt vordselt. Varade
kédibekordaja peegeldab ettevotte koguvarade voimet miiligitulu genereerimisel, kuid
hinnangu kujundamisel on oluline l&htuda ka pdhivarade produktiivsuse muutusest, mis

nditab investeeringute tasuvust miitigitulu genereerimisel.

Vilniuse kui ka Riia borsil denoteeritud ettevitete puhul on nidha analoogset muutust
koguvarade kdibekordajaga. PGhivarade kdibekordaja (vt lisa 10) on borsilt lahkumise
jargselt langustrendis ning seejuures on tegemist samade ettevotetega, kus vois
tdheldada ka koguvarade kéibekordaja langust. Vilniuse borsi puhul voib eranditult
vélja tuua iiksnes ettevotte Stumbras, kus on pohivarade kéibekordaja suurenenud
borsilt lahkumise jérgselt. Seevastu teistel ettevotetel, kus pdhivarade kidibekordaja
vidheneb, on tingitud lisainvesteeringutest pohivaradesse ning miiligitulu suhteliselt

tagasihoidlikust kasvust voi selle langusest. VOttes aga arvesse, et investeeringute
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tasuvus on pigem pikaajalisem protsess, on efektiivsuse ajutine langus denoteeritud

ettevotete puhul igati ootuspérane.

Sarnaselt Vilniuse ja Riia borsil denoteeritud ettevotetega, on ka Tallinna borsilt
lahkunud ettevotete pohivarade kdibekordaja muutus langev. Samas on pohivarade
kéaibekordaja nii mitmelgi ettevottel positiivsem, kui oli seda koguvarade kdibekordaja.
Nendeks ettevoteteks on Hansapank ja Rakvere Lihakombinaat, kus on pohivarade
kédibekordaja tdusnud, mis tuleneb miitigitulu markimisvaarsest kasvust. Seevastu teistel
ettevotetel on margata suhteliselt suurt efektiivsuse langust, mis on taaskord tingitud

lisainvesteeringutest pohivaradesse.

Tuginedes eeltoodud analiitisile v3ib véita, et pohivarade kdibekordaja on denoteerimise
jargselt langustrendis. Nasdaq Balti borsil denoteeritud ettevdtetest vihenes pdhivara
kéibekordaja 20 ettevottel ehk 67% koikidest analiilisi kaasatud ettevotetest. Siinkohal
oli langus aga mérkimisvaérselt suurem, kui oli seda koguvarade kdibekordajal (vt

joonis 8) ehk keskmine langus oli 1,82 protsendipunkti.

Alljargnev joonis kajastab denoteeritud ettevotete efektiivsuse ehk tegevustulemuste
diinaamikat borsilt lahkumise jérel. Lisainvesteeringutest tulenevalt langeb oluliselt
pohivarade kdibekordaja, seejuures koguvarade diinaamika on suhteliselt tagasihoidlik,
mis tuleneb asjaolust, et koguvarade hulka on arvatud nii varud kui ka debitoorne
volgnevus. Kuna tegemist on kdibekapitaliga ehk suuresti volatiilse néitajaga, on sellest

tulenevalt koguvarade diinaamika stabiilsem.

Jargneva joonise pohjal voib ka viita, et ettevotete finantsolukord, seda efektiivsuse
perspektiivist vaadelduna, on noteerimise viimasel aastal heal tasemel. Seejuures voib
kinnitada, et denoteerimise otsuse vastuvotmine ei tulene efektiivsuse ndrgenemisest
ning kogu- ja pohivarade miiiigitulu genereerimise vdime on halvenenud vahetult parast

borsilt lahkumist.
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Joonis 8. Denoteeritud ettevotete efektiivsuse muutus (allikas: autori koostatud)

Efektiivsuse langust vOib pidada ootuspdraseks, sest tuleneb eelkdige
lisainvesteeringutest ning seetdttu ei kajastu see koheselt muiigitulus. Samas aga ei saa
viita, et miiiigitulu oleks denoteerimise jargselt viahenevas voi tdusvas trendis, sest nagu
eelnevalt mainitud, esines mdlemat tendentsi suhteliselt vordselt ning seejuures ei
kujunenud vilja selget seost. Veelgi enam ei saa anda iihest hinnangut majanduslanguse
mojust  ettevotte  efektiivsusele, sest taaskord ei tekkinud Korrelatsiooni

majanduslanguse ja ebaefektiivsuse vahel.

Sarnaselt likviidsusanaliiiisile voib ka efektiivsuse diinaamika juures tdheldada, et
koguvarade miiligitulu genereerimise voime on efektiivsem denoteeritud ettevotetel, kus
noteerimise staaZ on pikaajaline. Vilniuse borsilt lahkunud ettevdtete Lifosa ja
Klaipedos Jiiru Kroviniu, Riia borsil denoteeritud Balozi, Kvadrapak ja Rigas
Starptautiska Autoosta ning Tallinna borsilt lahkunud ettevotete Norma ja Eesti
Telekomi pdhjal kujuneb keskmiseks noteerimise perioodiks 11 aastat (vt Ik 32-34
tabelid 2, 3, 4). Ka siinkohal ei saa mérkida {ihtegi lithiajaliselt noteeritud ettevotet, kus

oleks denoteerimise jérgselt efektiivsus suurenenud.

2.3.3. Rentaablusanaltiiis

Rentaabluse ehk koondefektiivsuse analiiiisi kdigus hinnatakse denoteeritud ettevotete
kasumlikkust 1dbi tasuvussuhtarvude, mis iseloomustavad ettevéotte finantsedukust ning
efektiivsust kasumi teenimisel. Rentaablussuhtarvudena kasutatakse miitigikdibe

puhasrentaablust enk ROS (valem 7), varade rentaablust ehk ROA (valem 8) ja
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omakapitali rentaablust enk ROE (valem 9). Lisaks analiilisitakse ettevotteid ka
suhtarvu ROCE (valem 10) abil, mis on kiillaltki sarnane ROE-le, kuid lisaks
omakapitalile kaasatakse analiiiisi ka pikaajalised kohustused ning leitakse suhe intressi-
ja maksueelse kasumiga. Eraldi tdhelepanu pOoratakse puhaskasumi, intressi- ja

maksueelse kasumi ning omakapitali muutustele denoteerimise jargselt.

Puhaskasum on raamatupidamislikus tdhenduses kdige lihtsamalt defineerides kdikide
tulu- ja kulusummade vahe, mis erinevalt &rikasumist vOtab arvesse ka
finantseerimisotsuste moju ettevotte finantsilisele tulemuslikkusele. EBIT ehk
intresside- ja maksueelne kasum niitab ettevotte pohitegevuse tulemit ning seega ei
kajastu nimetatud niitajas finantstulud ja -kulud. Analiiiisides denoteeritud ettevotete
puhaskasumi muutust borsilt lahkumise jérgselt (vt lisa 11), voib vilja tuua, et Vilniuse
borsil denoteeritud ettevotetest on nimetatud néitaja suurenenud iiksnes kolmel
ettevottel. Seejuures teistel Vilniuse borsilt lahkunud ettevotetel on puhaskasum
langenud denoteerimise jéargselt. EBIT-i puhul on toimunud muutused analoogselt
puhaskasumiga ning seejuures ei saa vdita, et puhaskasum omaks mérkimisvaarselt

erinevaid muutusi vorreldes EBIT-ga (vt lisa 12).

Riia borsil denoteeritud ettevotetest voib vilja tuua liksnes kaks ettevotet, mille puhul
voib tdheldada puhaskasumi suurenemist borsilt lahkumise jérgselt. Nii néiteks 2009.
aastal lahkunud ettevote Balozi, kui ka 2008. aastal lahkunud Rigas Starptautiska
Autoosta niditavad puhaskasumi suurenemist borsilt lahkumise jargselt. Seevastu
ilejddnud analiilisi kaasatud ettevotetel on puhaskasum langenud borsilt lahkumise
jargselt. Seega voib Vilniuse ja Riia borsi pdhjal arvata, et puhaskasumi muutus on

denoteerimise jargselt vihenevas trendis.

Tallinna borsilt lahkunud ettevGtete pdhjal on aga puhaskasum pigem suurenevas
tendentsis, sest iiksnes kolmel ettevottel on puhaskasum vihenenud. Puhaskasumiga
sarnaselt muutub ka EBIT ning seejuures ei saa viita, et puhaskasumi suurenemine
tuleneks dividendide viljamaksetest tulenevast madalamast tulumaksukohustusest. Nii
nditeks pole vaadeldud perioodil dividende maksnud Pro Kapital Grupp, Rakvere
Lihakombinaat, Tallinna Farmaatsiatehas, Tallinna Kiilmhoone ja Estiko. Uksnes Saku
Olletehas ja Norma on 1dpetanud dividendide viljamaksed denoteerimise jérgselt. Kuna

vaadeldud borside pohjal toimuvad muutused puhaskasumis erisuguselt, ei saa siinkohal
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viita, et denoteerimise jargselt oleks puhaskasum langevas vOi suurenevas trendis.
Samuti ei saa véita, et Tallinna borsil noteeritud ettevotete dividendide viljamaksetest
tulenev maksukoormus erineks oluliselt denoteeritud ettevotetest. Seetdttu ei saa anda
siinkohal ildistavaid hinnanguid ning denoteeritud ettevotete kasumlikkuse

viljaselgitamisel analiilisitakse jargnevalt puhaskasumi suhet miitigitulusse.

Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete kéiberentaablus (vt lisa 13), mis kajastab
puhaskasumi ja miiigitulu suhet, on borsilt lahkumise jérgselt pigem langevas
tendentsis. Uksnes ettevdttel Pramprojektas, mis denoteeriti 2010. aastal, vdib tiheldada
mirgatavalt korgemat netokdibe tasuvust, mis tuleneb puhaskasumi suurenemisest.
Seevastu vidheneva miiligikdibe puhasrentaablusega ettevotetel on kasumlikkuse langus
tingitud eelkdige vahenevast puhaskasumist. Samas, arvestades ka majanduskeskkonna
potentsiaalset moju, voiks justkui véita, et miitigikdibe puhasrentaabluse viahenemine
voib olla tingitud majanduslangusest, sest nii Stumbras, mis denoteeriti 2011. aasta
alguses ning Alytaus Tekstile, mis denoteeriti 2007. aasta 15pus, oli puhaskasum

langevas tendentsis.

Sarnaselt Vilniuse borsil denoteeritud ettevotetega voib ka Riia borsil tdheldada pigem
miiligikdibe puhasrentaabluse langevat trendi. Siinkohal v3ib mérkida iiksnes kaks
ettevotet, kus netokdibe kasumlikkus suurenes. Nii néiteks Balozi, mis denoteeriti 2009.
aastal kui ka Rigas Starptautiska Autoosta, mis denoteeriti 2008. aastal, nditavad

majanduslanguse olukorras rentaabluse suurenemist.

Erinevalt Vilniuse ja Riia borsil denoteeritud ettevotetest voib Tallinna borsil mérkida
rohkem ettevotteid, mille puhul on nidha miiiigikdibe puhasrentaabluse suurenemist,
seejuures on ka ettevotteid suhteliselt stabiilse netokdibe kasumlikkusega. Olulist
langust voib ndha tiksnes Pro Kapital Grupi puhul, mis denoteeriti 2010. aastal ning

seejuures vihenes kasumlikkus negatiivse puhaskasumi ja viheneva miitigitulu tottu.

Analiitisides Vilniuse, Riia ja Tallinna bdrsil denoteeritud ettevotete miitigikdibe
puhasrentaabluse keskmist muutust, voib viita, et 20 ettevottel ehk 67% kogu valimist
on rentaablus langustrendis. Seejuures on keskmine langus 1,78 protsendipunkti.
Miitigikdibe puhasrentaablus kajastab iiksnes miiiigitulult genereeritavat puhaskasumit,
kuid nimetatud nditajast annab parema ilevaate kasumlikkusest omakapitali

puhasrentaablus.
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Analiitisides iiksnes omakapitali ehk netovara diinaamikat, ei saa vélja tuua kindlat
muutuse trendi. Analiiiisitavate borside 16ikes on toimunud denoteerimise jarel kiillaltki
stabiilsed muutused ning seejuures esines vaid moningatel ettevotetel omakapitali
viahenemist (vt lisa 14). Seejuures voib mérkida, et omakapital vahenes ettevotetel, kus
esines majandustegevuse kahjumit, vélja arvatud Tallinna borsil denoteeritud ettevotte
Pro Kapital Grupi puhul. Nimetatud ettevottel on ndha omakapitali suurenemist
denoteerimise jargselt, kuid puhaskasumi analiiiis nditas majandustegevuse kahjumit.
Analoogne muutus on tingitud muude reservide ja aazio suurenemisest. Aazio ehk
tilekurss voimaldas suurendada omakapitali, seejuures osakapital jdi samale tasemele.
Seega voib Vilniuse, Riia ja Tallinna borsilt lahkunud ettevotete omakapitali analiitisi
pdhjal jareldada, et denoteerimise jargselt ei toimu markimisvédarseid muutusi, mistottu
ei saa madratleda kindlat muutuse tendentsi. Denoteeritud ettevitete omakapitali
muutuse ja selle kasumlikkuse viljaselgitamisel analiiiisitakse jargnevalt omakapitali

suhet puhaskasumisse.

ROE ehk omakapitali puhasrentaablus on iihtlasi ka vilisinvestorite poolt {iiks
hinnatuimaid kasumlikkust peegeldavaid suhtarve, sest kajastab ettevotte voimet
genereerida kasumit investeeritud rahaiihiku kohta. Vilniuse borsil denoteeritud
ettevotete omakapitali puhasrentaabluse muutus on pigem langustrendis, kuigi voib
tdodeda, et nditaja oli nii mitmelgi ettevottel negatiivne ka borsil olles (vt lisa 15).
Analoogset muutust nditab ka ROCE ning seda mitte iiksnes Vilniuse vaid ka Riia ja

Tallinna borsi puhul.

Riia ja Tallinna vaértpaberiturul denoteeritud ettevotete omakapitali rentaablus on
samuti pigem langustrendis borsilt lahkumise jargselt. Sama voib viita ka ROCE kohta,
kuid ainukese erinevusena vairib tdhelepanu kasumlikkuse languse keskmine kiirus (vt
lisa 16). Kui ROE puhul voib tddeda denoteerimise jérgselt tugevalt negatiivset
omakapitali rentaablust, siis ROCE vihenemine on tagasihoidlikum langedes iiksnes
nulli voi kergelt negatiivseks (vt joonis 9). Vottes aga arvesse, et kui ROE peegeldab
omakapitali puhaskasumi genereerimisvoimet, siis ROCE vastupidiselt kajastab kogu
olemasoleva kapitali kasumi teenimisvoimet. Kuna borsilt lahkumise jargselt on
investeeritud kapitali osakaal oluliselt suurem, selgitab see ROCE stabiilsemat muutust

denoteerimise jargselt. Vdhem olulisem pole siinkohal ka maérkida, et EBIT-i puhul
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pole maha arvatud intressi- ja maksukulusid, seetdttu omab niitaja tavapéraselt

suuremat vaartust kui puhaskasum.

Analiitisides ROE ja ROCE diinaamikat kogu valimi 16ikes denoteerimise jargselt voib
véita, et rentaablus langeb 20 ettevottel ehk 67% analiiiisi kaasatud ettevotetest. Kui
ROCE keskmiseks languseks on iiksnes 23 protsendipunkti, siis ROE langeb keskmiselt

8 protsenti.

12,00

10,00 9,79

7,78
8,00

ROS

6,00
5,79 5,81 3,08 ROA

4,00
ROE

2,96
2,00 3,38

ROCE
21

0,00 0,10

-1,28
N1 N2 D1 D2 1,53

-2,03

-2,00

-4,00

Joonis 9. Denoteeritud ettevotete rentaabluse muutus (allikas: autori koostatud)

Varade rentaablus ehk ROA kajastab koguvarade tasuvust, seejuures kaasatakse
analiiiisi nii kdibe- kui ka pohivarad. Vilniuse borsil denoteeritud ettevotete koguvarade
rentaablus on samuti borsilt lahkumise jérgselt pigem languses (vt lisa 17). Analoogne
muutus on toimunud ka Riia ja Tallinna véirtpaberiturult lahkunud -ettevotetel.
Siinkohal vO1b mirgata, et varade rentaablus suureneb ettevotetel, millel vois tdheldada
ka miitigikdibe ja omakapitali tasuvuse suurenemist. Nii nditeks on Normal, Estikol ja
Faktol kasumlikkus denoteerimise jargselt suurenenud ning seda mitte iiksnes
koguvarade, vaid ka miiigikdibe ja omakapitali aspektist. Riia borsi endistest
ettevotetest nditavad paremat varade kasumlikkust Balozi, mis denoteeriti 2009. aastal,
ja Rigas Starptautiska Autoosta, mis lahkus borsilt 2008. aastal. Seevastu madalama
kasumlikkusega ettevotetel, millede denoteerimise aeg jadb samuti valdavalt 2008. ja
2009. aastasse, on vidhenev rentaablus tingitud koguvarade suurenemisest ja

puhaskasumi vdhenemisest. Kuna eelnevalt ldbiviidud likviidsusanaliiis néitas, et
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denoteerimise jargselt on kédibekapital selgelt vdhenevas trendis, saavad koguvarad

suureneda pohivarade osakaalu suurenemise tottu.

Tuginedes eeltoodud analiilisile voib véita, et varade kasumlikkus langes borsilt
lahkumise jargselt 19 ettevottel ehk 63% kdikidest analiilisi kaasatud ettevotetest.
Seejuures vahenes kasumlikkus keskmiselt 2,63 protsendipunkti. Vottes arvesse asjaolu,
et denoteerimise jargselt suureneb oluliselt pShivarade osakaal koguvarade struktuuris,
on ilmne, et investeeringutest oodatav tulusus realiseerub pikaajaliselt. Kuna kdesoleval
juhul analiitisitakse denoteerimise lithiajalist mdju ettevotete kasumlikkusele, on

ootuspérane, et koguvarade rentaablus néitab langustrendi.

Analiiiisides borsiettevotete rentaablust noteerimise viimasel aastal voib vilja tuua, et
tiksnes omakapitali rentaablus niitas langustrendi ka bdrsil olles. Seejuures teised
kasumlikkuse suhtarvud niitavad langustendentsi parast borsilt lahkumist ning seetottu
el saa viita, et denoteerimise otsuse vastuvotmise hetkel oleks borsiettevotete
kasumlikkus madal. Sellest tulenevalt ei saa ka kinnitada, et Balti borsidel noteeritud

ettevotetel tulenes borsilt lahkumine finantsolukorra ndrgenemise tottu.

Vottes arvesse denoteeritud ettevotete rentaabluse muutust borsilt lahkumise jérgselt
voib taaskord tdheldada kasumlikkuse suurenevat tendentsi nendel ettevotetel, kus
noteerimise staaz on pikaajaline. Vilniuse borsilt lahkunud ettevotete Klaipedos Jiiru
Kroviniu ja Pramprojektas, Riia borsil denoteeritud Balozi ja Rigas Starptautiska
Autoosta ning Tallinna borsilt lahkunud ettevdtete Norma ja Tallinna Farmaatsiatehase
pohjal kujuneb keskmiseks noteerimise perioodiks 10 aastat (vt tabelid 2, 3, 4).
Eelnevalt loetletud ettevotetel on kdik analiitisi kaasatud rentaablusenditajad ehk ROS,
ROA, ROE ja ROCE tousvas trendis. Seejuures ei saa mirkida iihtegi liihiajaliselt

noteeritud ettevdtet, kus oleks denoteerimise jargselt kasumlikkus suurenenud.

2.3.4. Kapitali struktuuri analtitus

Kapitali struktuuri hindamisel kasutatakse kdesoleval juhul volakordajat (valem 11) ja
pikaajalist laenukordajat (valem 12), mille tulemusena selgub, kuivérd on muutunud

denoteerimise jirel ettevotete pikaajaline maksevoime.

Vilniuse borsil denoteeritud ettevotetel on volakordaja selgelt tdusvas trendis, mis

tuleneb kohustuste suurenemisest. Seejuures voib mérkida, et kohustuste suurenemine ei
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ole tingitud niivord mitte pikaajalise voorkapitali osakaalu suurenemisest, vaid
lihiajaliste kohustuste suurenemisest. Kui siinkohal vorrelda denoteeritud ettevotete
voorkapitali osatdhtsuse muutust normatiivide jargi, siis Vilniuse borsil on volakordaja
70%-st suurem iiksnes kahel ettevottel — Alytaus Tekstilel ja Pramprojektasel (vt lisa
18). Seejuures teistel suurenenud vdlakordajaga ettevotetel jadb niitaja lubatud

piiridesse, mis tdhendab laenatud kapitali tagastamise suutlikkust.

Sarnaselt Vilniuse borsile on ka Riia borsil denoteeritud ettevotete volakordaja tdusvas
trendis, seejuures kdrgem kui 70% on niitaja iiksnes ettevottel Rigas Miesnieks. Kuna
borsilt lahkumise jarel suurenesid nimetatud ettevottel oluliselt kohustused ning
seejuures koguvarade kasv jéi pigem tagasihoidlikuks, viitab see finantsraskuste korral

potentsiaalsele suutmatusele vodrvahendite tagastamiseks.

Volakordaja analoogset trendi voib tdheldada ka Tallinna borsilt lahkunud ettevotete
puhul. Ka siinkohal v3ib mérkida vaid iihe ettevotte, Hansapanga, millel on vdlakordaja
suurem kui normatiivid lubavad. Samas, arvestades ka tegevusvaldkonna spetsiifikat, on
tavapdrane, et finantsvoimenduse tase on teiste ettevotetega vorreldes oluliselt kdrgem.
Kuna kéesoleval juhul vdib finantsasutuse suurem voorkapitali tase oluliselt moonutada
muutuse keskmist véirtust, on Hansapank volakordaja keskmise languse

véljaselgitamiseks korvale jaetud.

Seega, vottes arvesse Vilniuse, Riia ja Tallinna borsilt lahkunud ettevotete kapitali
struktuuri muutust, voib kokkuvotlikult mirkida, et denoteerimise jargselt suureneb
voorkapitali osakaal 24 ettevottel ehk 80% analiilisi kaasatud ettevotetest ning seda
keskmiselt 13 protsendipunkti vorra (vt joonis 10). Kuna investorite perspektiivist
vaadeldes on eelistatud voimalikult madal volakordaja tase, vdib nditaja suurenemine
viidata pikaajalise maksevoime halvenemisele. Vottes aga arvesse, et iiksnes moningatel
ettevotetel liletab vdlakordaja normatiivset piiri, ei saa viita, et denoteeritud ettevotete

pikaajaline maksevdime oluliselt halveneb borsilt lahkumise jarel.
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Joonis 10. Kapitali struktuuri muutus denoteerimise jargselt (allikas: autori koostatud)

Hinnates denoteeritud ettevOtete pikaajalist maksevdimet laenukordaja abil, ei ole
muutuse trend nii liheselt madratletav. Vilniuse borsil denoteeritud ettevdtete puhul voib
taheldada nii pikaajalise laenukordaja suurenemist kui ka védhenemist ning seda
suhteliselt vordselt. Kiill aga tasub markida, et laenukordaja {iletab normatiivi liksnes
tihel ettevottel ehk Pramprojektasel, millel on laenukordaja denoteerimise jargselt
keskmiselt 0,7, seejuures normatiiv hindab véairtust 0,5-0,6 normaalseks (vt lisa 19).
Seega ei saa ka siinkohal viéita, et pikaajaline maksevoime denoteerimise jargselt seaks

ohtu volausaldajate nduded.

Riia ja Tallinna borsil denoteeritud ettevotetel on laenukordaja muutus analoogne.
Seejuures normatiivsest aspektist analiilisides ei saa Riia borsilt lahkunud ettevotete
puhul samuti tdheldada, et pikaajaline laenukordaja oleks Kriitilise piiri tasemel.
Tallinna borsil denoteeritud ettevotete laenukordaja hindamisel voib taaskord esile tdsta
Hansapanga, millel on pikaajaline laenukordaja 0,8. Kuna aga tegemist on
finantsasutusega, ei ole alust arvata, et pikaajaliste investeeringute voOdrkapitaliga

finantseerimise suurenemine, viitaks pikaajalise maksevoime halvenemisele.

Seega voib analiiiisitud ettevotete pohjal kokkuvotlikult viita, et denoteerimise jargselt
suureneb pikaajaline laenukordaja 17 ettevottel, mis teisisonu tdhendab, et iiksnes 56%
kogu valimist laenukordaja suureneb. Kuna lébiviidud pikaajalise laenukordaja muutus
on nii tdusvas kui ka langevas tendentsis, ei saa jareldada, et pikaajaline maksevoime

halveneks borsilt lahkumise jarel oluliselt.
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Poorates tdhelepanu finantsolukorrale noteerimise viimasel aastal vdib taaskord
kinnitada, et borsilt lahkumise otsuse vastuvotmise hetkel ei ole borsiettevotete kapitali
struktuuris toimunud muutusi, mis viitaks halvemale maksevdimele. Kuigi vdib
tdheldada pikaajalise laenukordaja suurenemist ka noteerimise viimasel aastal, on
nditaja suurenemine kiillaltki minimaalne, mistdttu ei saa véita, et denoteerimise otsus

vOis tuleneda maksevoime halvenemise tottu.

Analiitisides denoteeritud ettevotete kapitali struktuuri diinaamikat, ldhtudes noteerimise
pikaajalisusest, ei saa siinkohal staazi ja voorkapitali osakaalu muutuse vahel paralleele
tommata. Lisa 18 ja 19 pdhjal on ndha, et vddrvahendite suurem osakaal kapitali
struktuuris, sealhulgas ka pikaajalistes investeeringutes, on nii liihiajaliselt kui ka
pikaajaliselt noteeritud ettevdtetel. Seetdttu ei ole objektiivne hinnata denoteeritud

ettevotete kapitali struktuuri diinaamikat borsil oleku staazist 1ahtuvalt.

Labiviidud finantsilise tulemuslikkuse analiiiis niitas, et denoteerimise jargselt muutub
ettevotte finantsseis ning seda eriti likviidsuse ja efektiivsuse perspektiivist vaadeldes,
kuid vdhemal maéadral ka rentaabluse kui ka pikaajalise maksevdime aspektist.
Likviidsusanaliiiis, mille 14biviimisel tugineti puhaskéibekapitali, lithiajaliste kohustuste
kattekordaja, likviidsuskordaja ja maksevalmiduse kordajale, niditas selgelt liihiajalise
maksevoime langust borsilt lahkumisel, mis on tingitud eelkdige lithiajaliste kohustuste
suurenemisest. Arvestades ka majanduskeskkonna potentsiaalset moju ettevotte
likviidsuse langusele selgus, et paljud denoteeritud ettevotted tulid raskema

majanduskeskkonna tingimustes paremini toime, kui oleks voinud eeldada.

Sarnaselt likviidsusele langeb ka denoteeritud ettevotete tegevuse efektiivsus, mis
peaasjalikult tuleneb koguvarade suurenemisest. Seejuures on efektiivsuse langus
ootuspdrane, sest tuleneb eelkdige lisainvesteeringutest pohivaradesse, mille tasuvust on
vOoimalik hinnata pikaajaliselt. Seevastu miiligitulu muutuse kaardistamine selget
tulemust ei andnud ning sellest tulenevalt ei ole asjakohane anda iildistavaid hinnanguid
netokdibe muutusele denoteerimise jargselt. Lisaks selgus huvitava tihelepanekuna, et
pikaajaliselt noteeritud ettevotete tegevuse efektiivsus ning samuti ka likviidsus on

borsilt lahkumise jérgselt tdendoliselt parem kui liihiajaliselt noteeritutel.
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Kasumlikkuse analiiiis, mille ldbiviimisel tugineti miiiigikdibe puhasrentaablusele,
omakapitali ja aktsiakapitali rentaablusele ning koguvarade rentaablusele, nditas samuti
langevat tendentsi. Miiiigikdibe puhasrentaabluse ja omakapitali ning aktsiakapitali
muutus oli kiillaltki analoogne — erinevate ettevotete 10ikes oli samasuunaline muutus.
Sama ei saa viita koguvarade rentaablusele, mille puhul vois tiheldada nii suurenevat
kui ka langevat tendentsi. Kuid sarnaselt efektiivsuse ja likviidsuse diinaamikale selgus
ka rentaabluse analiiiisi kdigus, et kasumlikkuse suurenevat tendentsi vois tdheldada

tiksnes ettevotetel, kus noteerimise staaz oli pikaajaline ehk keskmiselt 10 aastat.

Kapitali struktuuri analiiiisi 1abiviimisel selgus, et vodrkapitali osakaal on denoteerimise
jargselt suurenenud, mistottu viitab see pikaajalise maksevdoime halvenemisele.
Positiivse aspektina véérib tdhelepanu asjaolu, et normatiivide jérgi ei ole laenatud
vahendite osakaal niivord suur, et seaks ohtu vodlausaldajate nduded. Seevastu
laenukordaja pohjal voib jareldada, et pikaajalisi investeeringuid iiksnes voorkapitali
arvelt ei finantseerita, mis omakorda viitab finantsraskuste tekkimisel paremale

maksevoimele.

Lébiviidud suhtarvude analiiiisi tulemusel on kujunenud kiill selge tendents borsilt
lahkumise jérgselt, kuid samas ei ole voimalik tiksnes suhtarvude pohjal vilja selgitada
denoteerimise seose tugevust ettevotte finantspositsioonile. Samuti ei saa iiksnes
suhtarvudele toetudes maéadratleda muutuse juhuslikkust ning sellest tulenevalt viiakse
14bi tdiendav andmeanaliiiis, mis maératleb finantsilise tulemuslikkuse ja denoteerimise

vahelise korrelatsiooni.

2.4. Finantstulemuslikkuse ja denoteerimise vahelise seose
maaratlemine mitteparameetrilise testiga

Finantstulemuslikkuse muutuse juhuslikkuse vilistamise eesmérgil analiiiisitakse
vastavalt kéesoleva valimi eripdradele sobiliku mudeliga néitajate vahelist
korrelatsiooni. Vottes arvesse valimi mahtu ning uuritava tunnuse normaaljaotusele
mittevastavust, hinnatakse seost mitteparameetrilise testi abil. Kuna andmete ndol on
tegemist soltuvate valimitega, méératletakse igale objektile eraldi muutuse suurus, mille

jarel selgub:
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e kui mitme objekti puhul iildse muutus toimus ehk Np;
e  kui mitmel juhul oli muutus positiivne ehk N ja/voi negatiivne ehk N_;
e tuginedes binoomjaotusele B(No,0,5), kui suure tdendosusega voinuks sama suur

hulk samasuunalisi muutusi olla toimunud juhuslikult.

Kuna juhusliku muutumise korral peaks iga objekti puhul olema nii positiivse kui ka
negatiivse muutuse tdendosus 0,5, siis sellest tulenevalt méaératakse binoomjaotuse teise

parameetri vaartuseks 0,5.

Denoteerimise ja finantsilise tulemuslikkuse vahelist seost uuritakse statistikatarkvaraga
»R“ ning seda binoomtesti funktsiooni (binom.test) abil. Nagu eelnevas alapeatiikis
selgus, on finantsilise tulemuslikkuse muutus denoteerimise jargselt kategooriate 15ikes
erinev. Seetdttu hinnatakse ka jirgnevalt seost likviidsuse, efektiivsuse, rentaabluse ja

kapitali struktuuri aspektide 16ikes eraldi.

Eelnevalt ldbiviidud likviidsuse analiilis niitas, et denoteerimise jdrgselt on ettevotete
lihiajaline maksevoime selgelt langustrendis. Selleks, et hinnata, kas on tegemist
juhuslikkusega, analiiiisitakse muutuse diinaamikat suhtarvude 138ikes eraldi, mis peaks
eeldatavalt andma tdpsema {lilevaate ettevotte likviidsusele. Selleks piistitatakse
hiipoteesid jargmiselt:

e Ho: Denoteerimine ei avalda moju ettevotte likviidsusele ehk r=0;

e Hji: Denoteerimise jargselt langeb ettevdtte likviidsus ehk r#0.

Alljargnev tabel (tabel 11) nditab liihiajalise kattekordaja, likviidsuskordaja ja
maksevalmiduse kordaja vahelist seost denoteerimisega. Kogu muutuste arvu kajastab
No, mis nditab, et 30 ettevottel toimus mingisugune muutus borsilt lahkudes. Seejuures
positiivses suunas, tdhistatuna N, oli lithiajaliste kohustuste kattekordaja seitsmel
ettevottel, likviidsuskordaja kaheksal ettevottel ning maksevalmiduse kordaja iiheksal
ettevottel. Labiviidud binoomtest kinnitab, et koik kaasatud suhtarvud omavad
statistiliselt olulist seost denoteerimisega, seejuures on vilistatud juhuslikkus. Koige
tugevam seos on lithiajaliste kohustuste kattekordajal, kus p=0,005 (olulisusenivool 0,5)
ning samuti ka likviidsuskordajal, kus p=0,016. Ka ettevotte maksevalmiduse
vahenemine koige likviidsemate varade arvelt on Korrelatsioonis denoteerimisega, kuigi
selle seos on statistiliselt vdaiksema olulisusega kui teistel likviidsust peegeldavatel
suhtarvudel enk p=0,043.
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Binoomtest hindab ka denoteerimise jérel likviidsuse suurenemise tdendosust. Nii
nditeks leiab mudel, et liihiajaliste kohustuste kattekordaja suurenemise tdenédosus
denoteerimise jargselt on liksnes 23%. Likviidsuskordaja tdendosus on aga pisut suurem

ehk 27% ning maksevalmiduse kordaja suurenemine on tdenéoline 30% ulatuses.

Tabel 11. Likviidsuse ja denoteerimise vaheline seos binomiaalse testi alusel

Liihiajaliste kohustuste Maksevalmiduse
Binomiaalne mudel kattekordaja Likviidsuskordaja kordaja
Andmed: x&n
Kogu muutuste arv = 30 suurenenud =7 suurenenud = 8 suurenenud =9
Olulisuse nivoo: 0,005223 0,01612 0,04277
Alternatiivne hiipotees: suurenemise toendosus # 0,5
95% usalduspiirid: 0,09934 ‘ 0,42284 0,12279| 0,45889| 0,14734| 0,49395
gfljﬂgsrll:eminsgattggnéosus: 0,23 0,27 0,30

(allikas: statistikatarkvara ,,R*)

Seega vOib vastu votta sisuka hiipoteesi ehk Hj ning viita, et denoteerimise tulemusel
viheneb ettevotte lithiajaline maksevdime ning seda kdige enam just kogu kdibekapitali
aspektist vaadeldes. Kui hinnata liihiajalist maksevdimet kdige likviidsemate varade
arvelt, siis ka siinkohal vdib viita, et denoteerimise tulemusel langeb see oluliselt. Kuigi
ka kohene maksevalmidus langeb denoteerimise jargselt, on selle muutus stabiilsem
borsilt lahkudes.

Sarnaselt likviidsusele kinnitas suhtarvude analiiiis, et ka denoteeritud ettevotete
efektiivsus on borsilt lahkumise jarel langustrendis. Korrelatsiooni testimiseks
ptistitatakse hiipoteesid jargmiselt:

e Hpo: Denoteerimise jargselt ettevotete efektiivsus ei muutu ehk r=0;

e Hj: Denoteerimise tulemusel efektiivsus langeb ehk r£0

Tabelis 12 on toodud binomiaalse testi tulemused efektiivsuse ja denoteerimise vahel.
Vaadeldes koguvarade ja pohivarade muutuse seost denoteerimisega, on kogu objektide
arv molema kordaja puhul 30, mille puhul vois tdheldada mingisugust muutust borsilt
lahkumise jargselt. Pohivarade kédibekordajal toimus positiivses suunas liikumine

seitsmel ettevdttel ning koguvarade kdibekordajal iheksal ettevottel.
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Tabel 12. Efektiivsuse ja denoteerimise vaheline seos

Binomiaalne mudel Pohivarade kidibekordaja Koguvarade kidibekordaja
Andmed: X&n

Kogu muutuste arv=30 suurenenud =7 suurenenud =9
Olulisuse nivoo: 0,00573 0,04739
Alternatiivne hiipotees: suurenemise téendosus # 0,5

95% usalduspiirid: 0,10034 ‘ 0,42215 0,14934 0,48795
Mudeli hi.nnatbjd ) 023 0.30
suurenemise tdendosus:

(allikas: statistikatarkvara ,,R*)

Tabelis 12 esitatud binoomtesti tulemusest ndhtub, et pohivarade efektiivsus on enne ja
parast denoteerimist statistiliselt oluliselt erinevad (p=0,006). Seejuures on kinnitatud,
et erinevus ei tulene juhuslikest teguritest, mis mojutavad konkreetse valimi
keskvéaartust. Eelnevalt ldbiviidud efektiivsuse suhtarvude analiilis néitas, et
denoteerimise jirel suureneb oluliselt pShivarade osakaal koguvarade struktuuris. Kuna
aga efektiivseks peetakse miitigitulu genereerimist voimalikult minimaalse pdhivarade
mahuga, selgitab see pdhivarade kadibekordaja langust borsilt lahkumise jarel.
Binomiaalne mudel hindab ka koguvarade kdibekordaja muutuse borsilt lahkumise jirel
statistiliselt oluliselt erinevaks (0,05). Kuigi voib tdheldada, et olulisus on koguvarade
kordajal vdiksem kui pOhivara kdibekordajal, vélistab binomiaalne mudel muutuste
juhuslikkuse. Seega voib liikata nullhiipoteesi tagasi ning jareldada, et borsilt lahkumise

jargselt halveneb ettevotete tegevuse efektiivsus.

Rentaabluse ehk kasumlikkuse suhtarvude analiiiis nditas, erinevalt likviidsusest ja
efektiivsusest, suhteliselt erisuguseid tulemusi — borsilt lahkumise jérel oli mérgata nii
suurenevat kui ka langevat tendentsi. Selleks, et analiilisida denoteerimise seost
kasumlikkusega, hinnatakse jdrgnevalt tasuvuse suhtarvude korrelatsiooni niitajate

16ikes eraldi.
Rentaabluse ja denoteerimise vahelise seose testimiseks piistitatakse hiipoteesid
jargmiselt:

e Ho: Denoteerimine ettevotte rentaablusele moju ei avalda ehk r=0;

e Hj: Denoteerimise tulemusel ettevotte rentaablus langeb ehk r#0

Alljargnevast tabelist ndhtub, et miiligikdibe puhasrentaablus ehk ROS ei erine

statistiliselt oluliselt enne ja pérast borsilt lahkumist (p=0,36). Tulles tagasi suhtarvude

64



analiiisi juurde, selgus ka miiligikdibe puhasrentaabluse diinaamikat hinnates, et
ettevotete netokdibe kasumlikkus denoteerimise jargselt ei ole nii iiheselt méératletav,
sest tulemus kujunes borside 10ikes suhteliselt erinevalt. Kuigi hinnanguliselt vois viita,
et enamikel denoteeritutel on ROS langustendentsis, ei leia binomiaalne mudel
erinevuste vahel olulist seost. Sama voib viita ka koguvarade (ROA) ja omakapitali
rentaabluse (ROE) kohta. Ka siinkohal voib todeda, et binomiaalse mudeli hinnang
omakapitali ja koguvarade rentaablusele toetab suhtarvude analiiiisi tulemusi. Kuigi
mudel hindab statistiliselt ebaoluliseks ka ROCE seost denoteerimisega, on siinkohal p-

vaartus madalam kui teistel rentaabluse suhtarvudel.

Tabel 13. Rentaabluse ja denoteerimise vaheline seos

Binomiaalne mudel ROS ROA ROE ROCE

Andmed: X&nN

Muutuste arv = 30 suurenenud = 12 | suurenenud = 11 | suurenenud = 11 | suurenenud = 10

Olulisuse nivoo: 0,3616 0,2005 0,2005 0,09874

Alternatiivne hiipotees: suurenemise téendosus # 0,5

95% usalduspiirid: | 0,22656 | 0,59397 | 0,19930 | 0,56144 | 0,19930 | 0,56144 | 0,17287 | 0,52812

Suurenemise

. . 0,40 0,37 0,37 0,33
toenaosus.

(allikas: statistikatarkvara ,,R*)

Vottes arvesse binomiaalse testi tulemusi voib tagasi liikata sisuka ehk Hj hiipoteesi
ning jareldada, et rentaabluse ja denoteerimise vahel seos puudub. Teisisdonu tdhendab
see, et denoteeritud ettevotte koguvarade, omakapitali ja aktsiakapitali kasumi

genereerimise voime ei erine oluliselt noteeritud ettevotte voimekusest.

Kapitali struktuuri analiiis holmas endas vdlakordaja ja pikaajalise laenukordaja
diinaamika hindamist, mille kéigus selgus, et vdorkapitali osatdhtsus kogu kapitalis
suureneb denoteerimise jirgselt. Seevastu pikaajalise laenukordaja suhtarvud néitasid, et
voorkapitali osatdhtsus pikaajalistes investeeringutes borsilt lahkudes oluliselt ei
muutunud. Kuna nimetatud suhtarvud niitasid erisuguseid tulemusi, ei ole korrektne
hinnata niitajate vahelist seost koos, seetottu piistitatakse hiipoteesid jargnevalt:

e Hpo: Denoteerimise jdrel ettevotte voorvahendite osakaal kapitali struktuuris ei

muutu ehk r=0;
e H;: Denoteerimise tulemusena suureneb ettevotte kapitali struktuuris

voorvahendite osakaal ehk r#0
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Analoogselt vo0ib piistitada hiipoteesid pikaajalise volakordaja seose leidmiseks
jargnevalt:
e Hy: Denoteerimise jérel ettevotte pikaajaline volakordaja ei muutu ehk r=0;

e Hj: Denoteerimise tulemusena ettevotte pikaajaline volakordaja suureneb ehk

r#0

Tabelis 14 esitatud binoomtesti tulemusest selgub, et volakordaja muutus denoteerimise
jargselt ei ole tingitud juhuslikkusest ning mudel hindab erinevust statistiliselt oluliseks
(p=0,001). Vastupidiselt volakordajale on pikaajalise laenukordaja seos denoteerimisega
statistiliselt ebaoluline, see tdhendab, et denoteerimise jéargselt ei finantseerita pikaajalisi
investeeringuid niivord voorkapitali arvelt. Tulles tagasi suhtarvude analiiiisi juurde,
vOib taas tddeda, et binomiaalse testi tulemused toetavad kapitali struktuuri suhtarvude

diinaamikat.

Tabel 14. Kapitali struktuuri seos denoteerimisega

Binomiaalne mudel Volakordaja Pikaajaline laenukordaja
Andmed: Xx&n

Kogu muutuste arv = 30 suurenenud = 24 suurenenud = 17
Olulisuse nivoo: 0,001431 0,5847
Alternatiivne hiipotees: suurenemise tdendosus # 0,5

95% usalduspiirid: 0,614334 ‘ 0,92286 0,37427 0,74539
Mudeli hinnatud suurenemise tdendosus: 0,80 0,57

(allikas: statistikatarkvara ,,R*)

Kuna kéesoleval juhul on pikaajalise maksevoime seose miidratlemiseks kasutatud kahte
nditajat, mis on teineteist vilistavad, ei saa iiheselt vastu votta Hj hiipoteesi. Seega
pistitatud volakordaja hiipoteesidest vdetakse vastu H; ning jéireldatakse, et
denoteerimise jérel suureneb oluliselt vodrvahendite osakaal kogukapitali struktuuris.
Seevastu pikaajalise laenukordaja sisukas hiipotees liikatakse tagasi ning vetakse vastu
nullhiipotees ehk Hp ning jéreldatakse, et denoteerimise jérel ei finantseerita pikaajalisi

investeeringuid voorkapitali arvelt oluliselt rohkem kui noteerimise perioodil.

Binomiaalne test kinnitas, et denoteerimise jérgselt toimunud muutused ettevdtte
finantsilise tulemuslikkuse kontekstis ei ole toimunud juhuslikult. Likviidsuse ja
efektiivsuse langus omab statistiliselt olulist seost, seda olulisusenivool 0,5,

denoteerimisega. Sarnaselt suhtarvude analiiiisile niitas ka binoomtest, et muutused
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ettevotte rentaabluses ei ole niivord erinevad, et oleks alust tldistusteks. Toetudes
suhtarvude analiiiisile ja binoomtestile, v0ib jireldada, et denoteeritud ettevotete kasumi
genereerimise voime ei erine oluliselt noteeritud ettevotete kasumlikkusest. Sarnaselt
kapitali struktuuri suhtarvude analiiiisile kinnitas ka binomiaalne mudel, et borsilt
lahkumise jérel suureneb voorkapitali osakaal kogukapitali struktuuris. Kuigi on selge,
et muutused denoteeritud ettevotete kapitali struktuuris toimuvad, ei viita see suuremale

voorvahendite osakaalule pikaajalistes investeeringutes.

Eelnevalt ldbiviidud suhtarvude analiiis ja mitteparameetriline test kinnitasid, et
denoteerimise jédrel toimuvad muutused ettevotete finantsilises seisus. Samas ei ole
voimalik iiksnes suhtarvude analiiiisile ja binoomtestile tuginedes hinnata, kas
kausaalseos denoteerimise ja ettevotte finantsseisu muutumise vahel oli denoteerimise
jarel ettevotte juhtkonnale margatav. Selleks viiakse jargnevalt ldbi intervjuu
denoteeritud ettevotete juhtorgani liikmetega, mille raames selgitatakse lisaks
finantsilise tulemuslikkuse muutusele ka denoteerimise enamlevinud motiivid ning

turuvairtuse seos denoteerimise otsusega.

2.5. Intervjuu denoteeritud ettevotete juhatuse liitkmetega ja
borsi juhtidega finantsilise tulemuslikkuse valjaselgitamiseks
ning denoteerimise protsessi maaratlemiseks

Denoteeritud ettevotete finantsilise tulemuslikkuse véljaselgitamiseks on ldbiviidud
intervjuu Tallinna borsilt lahkunud ettevatete juhatuse liilkmetega (vt lisa 20). Intervjuu
eesmargiks on vilja selgitada denoteerimise motiivid ning moju finantsilisele
tulemuslikkusele. Valimi moodustab kaheksa juhatuse liiget (vt tabel 15), kellega on
intervjuu libiviidud peaasjalikult telefonitsi, kuid andmeid on kogutud ka kohtumiste® ja
kirjavahetuse teel. Intervjuud ei onnestunud ldbi viia mitte {ihegi Riia ega Vilniuse

borsil denoteeritud ettevotte juhatuse litkmega.

® Intervjueeritavate anoniiiimsusest ldhtuvalt ei avaldata helisalvestisi ja iileskirjutusi avalikult.
Vastavalt intervjueeritavatele lubatud anoniilimsusest ei seostata tulemusi konkreetse
borsiettevotte ega juhatuse liikkmega.
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Tabel 15. Intervjuus osalenud denoteeritud ettevotete juhatuse liilkmed

Ettevote Intervjueeritav
Starman AS Réndy Hiitsi

Saku Olletehas AS Inga Kuusik
Tallinna Farmaatsiatehas AS Raivo Unt
Tallinna Kiilmhoone AS Jaan Luks

Estiko Plastar AS Ain Tammvere
Fakto AS Leho Siimsen

Pro Kapital Grupp AS Allan Remmelkoor
Reval Hotelligrupp AS Feliks Migus

(allikas: autori koostatud)

Selgitamaks vélja denoteerimise protsessi olemus Nasdaq Balti borsi kontekstis, on
labiviidud ka intervjuu Tallinna borsi juhiga Kaarel Otsaga (vt lisa 21), Riia borsi
juhatuse litkme ning emitenditeenuste juhiga Liene Dubavaga (vt lisa 22) ja Vilniuse
borsi emitenditeenuste spetsialistiga Simona Backienega (vt lisa 23). Intervjuu
eesmirgiks on vilja selgitada denoteerimise protsessi olemus Baltikumi borsil ning selle
algatamise iildised alused, enamlevinud eksimused reglemendi nduete tditmisel ning
rakendatavad sanktsioonid borsireeglite rikkumiste korral. Selle tulemusel selgitatakse

vélja sunnitud denoteerimise meetodi rakendamise diguslik aspekt Balti borsil.

Ettevdtte noteerimise peamisteks motiivideks v3ib pidada lisakapitali vajadust ja
mainekujundust. Tuntus ja tdhelepanu on avaliku ettevotte lahutamatu osa, mis tuleneb
peaasjalikult meedia suuremast tdhelepanust. Suurenenud tdhelepanu loob eelduse
regulaarne andmete avaldamise kohustus. Avaliku ettevotte staatust voib pidada ka
kvaliteedi maérgiks, mis omistatakse ettevottele, mis on tditnud kdige rangemad
kvantitatiivsed nouded. Selleks, et hinnata ja kaardistada Baltikumi borsi kontekstis
ettevotte avalikuks muutumise pohjused, paluti intervjueeritavatel selgitada noteerimise

motiive (vt lisa 20).

Peamise noteerimise pdhjusena toodi vélja lisakapitali vajadus, mille puhul véitis viis
intervjueeritavat, et borsile minek tulenes strateegilistest eesmérkidest (laienemis- ja
kasvuplaanid). Seejuures teised intervjueeritavad markisid, et otsest vajadust lisakapitali
jarele polnud, vaid motiiv tulenes hetkelisest noteerimise ,,trendist. Aastaid 2005-2007
vOib pidada Tallinna borsi kontekstis noteerimisbuumiks, mil parast kuus aastat kestnud

vaikust ldks borsile kauplema seitse uut ettevotet (Alber et al 2007:42). Noteerimiste
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arv kasvas markimisvédrselt kohe péarast seda, kui Swedbank tegi Hansapangale
véljaostupakkumise ning kuna Hansapanga aktsia oli sel hetkel tdhtaktsia, andis panga

denoteerimine soodsa vdimaluse teistele avalikele ettevotetele (ibid.).

Borsilt lahkumise motiiv sdltub suures osas noteerimise iildisest pdhjusest. Nii nditeks
vOib arvata, et ettevotted, mis noteeriti kasvu- voi laienemise eesmirke silmas pidades,
lahkuvad borsilt seetottu, et vajaminev kapitalikogus on saavutatud. Denoteerimise
motiivi vélja selgitamiseks on palutud esmalt intervjueeritavatel pohjendada ettevotte
borsilt lahkumise otsust. Kuigi borsi infosiisteemis avaldatud noteerimise 10petamise
teadete pdhjal on denoteerimise enamlevinud motiiv teada, milleks oli {ihinemised ja
iilevotmised (72%) on kidesoleva kiisimuse eesmérgiks leida potentsiaalsed pdhjused,
mis viisid M&A tehingute teostamiseni. Siinkohal Kinnitasid neli intervjueeritavat, et
borsilt lahkumise otsus tulenes iliksnes iilevotmispakkumisest ning muid motiive M&A
tehingu taga ei olnud. Seevastu kaks intervjueeritavat tdid vélja, et kuigi denoteerimine
sai teoks lilevOtmise tulemusel, ajendas M&A tehingu sooritamist turu passiivsus.
Siinkohal kirjeldati, et noteerimise jargselt oli kauplemine aktiivne liksnes alguses, kuid
seejarel toimus noteeritud aktsiate ,,kohaotsimine®. Kuna vabalt kaubeldavate aktsiate
(ingl free float) suurus vahenes ning kontrollpakki omasid investorid, kes olid ka
igapdevaselt ettevotet juhtimas, muutus aktsia vaikeinvestorite jaoks suhteliselt vihe
atraktiivseks. Sellest tingituna langes ka kauplemisaktiivsus ning seetdttu otsustati
borsilt lahkuda.

Denoteerimise motiivide kaardistamise eesmirgil on palutud ka Riia emitenditeenuste
juhil ning Tallinna borsi juhil selgitada, mis on nende hinnangul Baltikumi borsilt
lahkumise enamlevinud motiiv. Kaarel Otsa arvamuse kohaselt on Tallinna borsilt
lahkumise kdige enamlevinud motiiviks iilevotmised teiste ettevotete poolt (vt lisa 21).
Ka lisa 1 niitab, et Tallinna borsilt lahkunud ettevotted on peaasjalikult {ile voetud
vilisinvestorite poolt. Seejuures toob Liene Dubava vilja, et Riia borsilt lahkutakse
lisaks kulude kasvu tdttu ka seepérast, et toimuvad muutused ettevotte strateegias voi ei
soovita enam transparentne olla (vt lisa 22). Transparentsus ehk ldbipaistvus ei ole
kirjanduse kohaselt tuntud kui iiks enamlevinud motiiv borsilt lahkumisel, kuid
kahtlemata voib olla tegemist kriteeriumiga, mille tditmine v3ib osutuda raskemaks kui

esialgselt arvatakse.
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Borsilt lahkumise motiivide kaardistamise eesmérgil on palutud denoteeritud ettevotete
juhatuse liikmetel hinnata subjektiivselt ka denoteerimise teisi iildlevinud motiive ning
seda Nasdaq Balti borsi kontekstis. Motiivide kaardistamise tulemusel selgub, kuivord
on kirjanduse kohaselt enamlevinud motiivid aktuaalsed just Nasdaq Balti borsi
kontekstis. Intervjueeritavad hindasid 6-palli siisteemis borsilt lahkumise iildlevinud
motiive (vt tabel 15), kus hinne ,,1* on ebaoluline pdhjus ning hinne ,,6* viga oluline

motiiv borsilt lahkumiseks.

Tabel 16. Denoteerimise enamlevinud pShjused

Olulisus
Motiiv (summeerituna)
Madal likviidsus 25
Autonoomsuse vihenemine 19
Kogukulude kasv 18
Konfliktid juhtkonna ja aktsionéride vahel 15
Omandidiguslik ebastabiilsus 14
Finantsvoimenduse liigkasutamine 8

(allikas: autori koostatud)

Eelnevast tabelist ndhtub, et kdige olulisemaks pohjuseks hinnatakse Balti borsilt
lahkumisel madalat likviidsust. Siinkohal on intervjueeritavad selgitanud, et lisaks
vabalt kaubeldavate aktsiate madalale osakaalule mojutab aktsia likviidsust ka
noteeritud ettevltete suurus. Kaks intervjueeritavat kinnitasid, et kuigi noteerimise
ranged kvantitatiivsed nduded olid tdidetud, olid ettevotted siiski liialt viikesed

aratamaks huvi valisinvestorite seas.

Teiseks oluliseks denoteerimise motiiviks vdib pidada autonoomsuse vdhenemist, mis
on intervjueeritavate hinnangul samuti kiillaltki aktuaalne pdhjus, miks ettevotted
lahkuvad Baltikumi borsilt. Seejuures véideti, et avaliku ettevotte staatusega ei kaasne
mitte iksnes juhtimise iseseisvuse vihenemine, vaid ka biirokraatia probleemide
suurenemine, mis tuleneb eelkdige emiteerimise nduetest ja nende tditmise
suutlikkusest. Sarnaselt autonoomsuse vdhenemisega hindavad intervjueeritavad ka
kogukulude kasvu suhteliselt oluliseks denoteerimise motiiviks. Kogukulude kasv
tuleneb eelkdige auditeerimise kulude suurenemisest, kuid samuti ka borsil kehtestatud
noteerimis- ja haldustasudest (vt tabel 16), mis on pohi- ja lisanimekirja ettevotetele

erinevalt hinnastatud.
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Tabel 17. Nasdaq Balti pdhi- ja lisanimekirja aktsiaemitentide hinnakiri

P&hinimekiri

Lisanimekiri

Noteerimistasu

6 390 + 0,02% aktsiate
turuvaartusest, max 31 955 EUR

3 195 + 0,02% aktsiate
turuvéaartusest, max 12 780 EUR

Kvartaalne
haldustasu

958 EUR + 0,0075% aktsiate
turuvaartusest.

958 EUR + 0,0075% aktsiate
turuvairtusest

Kui turuvéartus 64 mln EUR, siis
haldustasu 5 752 EUR + 0,00035%
turuvaartusest, mis tiletab 64 min
EUR

Kui turuvaartus 38 mln EUR, siis
haldustasu 3 835 EUR + 0,00035%
turuvaartusest, mis iiletab 38 min
EUR

Lisaemissiooni
noteerimistasu

3195 EUR + 0,02% aktsiate
turuvaartusest, max 6 390 EUR

1915 EUR + 0,02% aktsiate
turuvaartusest, max 4 795 EUR

Noteerimise
16petamine

3 195 EUR + viimase kvartali
kolmekordne haldustasu

3 195 EUR + viimase kvartali
kolmekordne haldustasu

(allikas: Nasdaq Baltic)

Siinkohal mérkisid vastajad, et kogukulude kasv ei oma olulist rolli denoteerimise puhul
tiksnes juhul, kui avaliku ettevotte staatusest tulenevad privileegid tiletavad korgeid
auditeerimis- ja halduskulusid. Kuna aga nii monigi ettevote noteeriti iiksnes trendi
tottu, on kiisitav, kuivord efektiivne on analoogsete kulude kandmine iiksnes tdhelepanu
saamiseks. Siinkohal voib viita, et intervjueeritavad, kes markisid, et noteerimisel
tegelik pohjus puudus ja pohjendasid avalikuks muutumist hoopiski sellega, et see oli
trendikas, hindasid kogukulude kasvu kui denoteerimise motiivi keskmiselt kdrgemalt
ehk >3. Seejuures teised vastajad, kelle hinnangul oli avalikuks muutumisel ka tegelik
motiiv, leidsid, et madal likviidsus ja autonoomsuse vidhenemine on denoteerimise

kontekstis oluliselt suurema kaaluga kui kogukulude kasv.

Konfliktid juhtkonna ja aktsionédride vahel ning omandidiguslik ebastabiilsus on
intervjueeritavate hinnangul keskmise tdhtsusega denoteerimise motiivid. Siinkohal
véideti, et Baltikumi kontekstis esineb konflikte aktsiondride ja juhtkonna vahel oluliselt
viahem ning probleemid ei ole nii aktuaalsed, kui seda niiteks USA borsil noteeritud
ettevOtete puhul. Samuti véideti, et omandidiguslik ebastabiilsus ei oma nii suurt rolli
borsilt lahkumisel, sest aktsiate erastamisprotsessi kdigus eelistatakse suunata suur osa

aktsiaid ettevotte tOOtajatele ja nende ldhikondlastele. See aitab hoida aktsiondride
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ringkonda voimalikult ettevotte 1dhedal, mis oluliselt iihtlustab tdotajate eesmérke

organisatsiooni eesmirkidega.

Koige ebaolulisemaks denoteerimise motiiviks hinnati Baltikumi borsi kontekstis
finantsvoimenduse liigkasutamise, mis voib esineda juhul, kui turg iilehindab ettevotte
poolt emiteeritud omakapitali vaartust. Analoogses situatsioonis kaasatakse
voorvahendeid ebaratsionaalselt ning selle tulemusena ei suudeta enam olemasolevate
vOlausaldajate ndudeid rahuldada, mis omakorda viitab ajutisele maksevdimetusele.
Kuigi Baltikumi bdrsilt on vaatlusalusel perioodil pankrotimenetluse algatamise tottu
denoteeritud ettevotteid 14%, ei ole intervjueeritavate hinnangul makseraskused tingitud
finantsvoimenduse liigkasutamise tSttu, vaid pigem halva juhtimispraktika ja ebasoodsa

majanduskeskkonna tattu.

Denoteeritud ettevotete finantsilise tulemuslikkuse viljaselgitamise eesmérgil on
palutud intervjueeritavatel kirjeldada, kuivord muutus ettevotte finantsseis borsilt
lahkumise jdrel. Kuigi eelnevalt ldbiviidud finantsanaliilis niitas, et kdige enam on
mojutatud ettevotte likviidsus ja efektiivsus, on kéesoleva intervjuu kiisimuse
eesmargiks hinnata, kuivord tuntav oli finantsilise tulemuslikkuse muutus nimetatud
aspektide 15ikes denoteerimise jérgselt. Selleks paluti intervjueeritavatel kirjeldada
ettevotte finantsseisu borsilt lahkumisel. Kaheksast intervjueeritavast seitse Kinnitasid,
et denoteerimise jdrel finantsolukorras muutusi ei tdheldatud ning veel maérgiti, et
denoteerimise mdju finantsilisele tulemuslikkusele hinnates on oluline arvestada ka
ettevotte elutsiikliga. Kui denoteerimine toimub hetkel, mil ettevotte elutsiiklist on 2/3
ldbitud, on drikontseptsiooni teatud piiride saabumise tulemusel finantstulemuslikkuse
langus paratamatu. Seevastu iihe intervjueeritava hinnangul siiski teatud muutused
denoteeritud ettevotte finantsilises tulemuslikkuses toimusid. Nimelt langes borsilt
lahkumise jérel ettevotte likviidsus. Kuna véljaostu finantseeriti lithiajalise laenu abil,
langes selle tulemusel ettevotte lithiajaline maksevdoime. Kuna aga enamus
intervjueeritavatest leiavad, et finantsiline tulemuslikkus ei muutunud borsilt lahkumise
jarel, voib jareldada, et muutused bilansistruktuuris ei olnud niivord mahukad, et oleks
tuntaval maéral halvendanud ettevotte finantspositsiooni. Samuti ka eelnevalt 1dbiviidud
finantsanaliiiis néitas, et likviidsuses ja kapitali struktuuris toimunud muutused ei olnud

niivord suured, et oleks seatud ohtu volausaldajate nduded.
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Balti véartpaberituru hetkeolukorra moju hindamiseks denoteerimise otsusele on
intervjueeritavatel palutud kirjeldada, kuivord jélgiti OMXB iildindeksi diinaamikat
borsil olemise ajal. Kuna indeksisse arvatud ettevotted on ndhtavamad ja atraktiivsemad
investoritele, peaks selle mojul suurenema kauplemisaktiivsus. Seetottu voiks arvata, et
korge indeksi védrtuse juures on denoteerimised pigem harva esinevad ning madala
indeksi tasemel, mille korral turg alahindab ettevotte vairtust, peaks denoteerimised
sagenema. Kaheksast intervjueeritavast kolm vastasid, et borsil oleku ajal ei jalgitud
indeksi diinaamikat ning pohjendusena toodi vélja huvi puudus. Seega voib arvata
nimetatud vastajate pohjal, et indeksi védrtusel ei olnud mdju borsilt lahkumise otsusele.
Seevastu neli intervjueeritavat vastasid, et iildindeksi diinaamikat jélgiti pingsalt, kuid
kinnitasid, et indeksi viirtusel puudus seos denoteerimise otsusega. Uksnes iiks
intervjueeritav ei osanud iildindeksi diinaamika jilgimise osas vastust anda, sest
vdidetavalt oli see iilesanne delegeeritud finantsjuhile. OMXB iildindeksi ja
denoteerimise vahelise seose madratlemise eesmirgil on palutud ka Riia
emitenditeenuste juhil ning Tallinna borsijuhil kirjeldada, kas senise paarikiimne aasta
pikkuse praktika jooksul on tdheldatud seost madala indeksi vdirtuse ja denoteerimiste
arvu suurenemise vahel. Ka siinkohal kinnitasid mdlemad intervjueeritavad, et secos
nimetatud aspektide vahel puudub. Seega vastupidiselt teooriale, et madal turuvaartus
takistab ettevotte kapitalisatsiooniprotsessi, mille tulemusel kasvab denoteerimiste arv,
el saa Baltikumi borsi puhul indeksi madala véirtuse ja denoteerimise vahel seost

taheldada.

Uldindeksi ja denoteerimise vahelise seose puhul toodi lisamirkusena vilja, et
tildindeksi védrtus mojutab denoteerimise kontekstis {iiksnes iilevotmispakkumise
ostuhinda. Selleks, et aktsionérid ndustuksid ithinemisega, on vajalik, et pakutud hind
iiletaks turuvéértust voi oleks vordvédrne sellega. Kui iilevotupakkuja esitab omapoolse
hinna oluliselt alla hetkelist turuvdirtust, on ootuspdrane, et iilevotmispakkumine
liikatakse tagasi. Ulevdtupakkumist reguleerib ka miirus ,,iilevotmispakkumisreeglid*
paragrahv 2, mis sétestab, et tilevotmispakkumise esemeks oleva aktsia eest tasutav
ostuhind peab olema diglane, seejuures ostuhinna méératlemise aluseks tuleb arvestada
jargnevaid asjaolusid:

1. Ostuhind on eelneva kuue kuu jooksul turul selle aktsiaga tehtud tehingute

hindade kaalutud keskmine hind.
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2. Ostuhind on iilevotmispakkumist tegeva isiku poolt eelneva kuue kuu jooksul
selle aktsia eest makstud kdrgeim hind.
3. Ostuhind on iilevdtja poolt eelneva kuue kuu jooksul selle aktsia eest makstud

kaalutud keskmine hind.

Oiglase ostuhinna méiratlemise aluseks tuleb veel arvesse votta, et ostuhind ei tohi olla
madalam kui 10 protsenti iilevotmispakkumise taotluse pdevale eelnenud kiimne
kauplemispédeva vastava aktsia hindade kaalutud keskmisest (ibid.). Samuti ei tohi olla
ostuhind madalam kui aktsia bilansiline vaértus (ibid.). Seega vottes arvesse turul
kehtivat regulatsiooni, voib jéireldada, et lilevotmispakkumise ostuhind ei saa oluliselt
erineda aktsia turuvéartusest, seda loomulikult eeldusel, et viimaste kuude jooksul pole
turuvadrtuse muutus viga ddrmuslik olnud. Kui aga turuvdirtus on madalam kui aktsia

bilansiline vairtus ehk P/B<1 vdib see piirata turult lahkumist.

Lisakiisimusena on palutud intervjueeritavatel kirjeldada noteerimise iildist kogemust
ning hinnata, kuivord tdendoliselt noteeritakse Baltikumi borsil tulevikus taas.
Kéesoleva kiisimuse eesmérgiks on vilja selgitada, kuivord efektiivselt suudeti tiita
Baltikumi borsi abil ettevitte emiteerimise eesmirke. Siinkohal vastasid kuus
intervjueeritavat, et borsil noteerimine oli positiivne ja huvitav kogemus, mis aitas
efektiivselt ettevotte strateegilisi eesmirke ellu viia. Borsile naasmine andis tdnu
hinnatud kapitalisatsioonile tdiendava aktiva olemasolu. Analiiiisides Nasdaq Balti
borsi, tdid intervjueeritavad vélja peamise probleemina borsi madala likviidsuse, mis on
eelkdige tingitud sellest, et Baltikumi majandusruumis pole piisaval hulgal suuri
ettevotteid, mida saaks borsile viia. Kuigi intervjueeritavate hinnangul on peamine
probleem ,likviidsuse auk®, arvatakse, et peagi on oodata ldhitulevikus borsi
elavnemist, mis vdib saada teoks peaasjalikult tinu riigiettevdtete erastamisega. Uksnes
ihe intervjueeritava hinnang noteerimise perioodile ja sealt saadud kogemusele ei olnud
positilvne. Sama intervjueeritav htlasi vilistas tulevikus bérsile naasmise.
Pohjendusena toodi vilja, et borsil olemine oli kulukas ja tiilikas ning tulevikus
eelistatakse lisakapitali kaasamise vajaduse tekkimisel finantsasutusi, sest sel juhul on

lihtsam ettevotet kontrollida.

Lébiviidud intervjuu denoteeritud ettevitete juhatuse liikmetega andis kinnitust, et

borsilt lahkumise jarel aset leidnud muutused ettevotte finantsilises tulemuslikkuses on
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kiillaltki minimaalsed ning likviidsuse ja efektiivsuse langus ei ole niivord tugev. Kuigi
Baltikumi borsil voib enamlevinud denoteerimise motiiviks pidada iihinemisi ja
iilevotmisi, selgus intervjuu kdigus, et suhteliselt aktuaalne borsilt lahkumise pohjus on
ka madal likviidsus. Kuigi voib oletada, et nimetatud denoteerimise motiivid on
omavahel seotud ehk madal likviidsus on pShjus M&A tehingutele, ei saa alati nende
vahel pohjus-tagajérje seost tdheldada, sest nii monigi bdrsiettevote lahkus

vadrtpaberiturult aktiivsel kauplemisperioodil.

Eelnevalt viljatoodud denoteerimise motiivid pdhinevad vabatahtlikul lahkumisel, kuid
lisaks sellele on kirjanduse kohaselt levinud denoteerimise meetodiks ka sunnitud
lahkumine. Seejuures esineb sunnitud denoteerimist siis, kui noteerimise lopetamise
protsessi algatab bors. Bors algatab noteerimise 10petamise, kui avalik ettevote rikub
korduvalt borsi reglemendi nodudeid. Baltikumi borsi  kontekstis voib  eristada
reglemendi rikkumise puhul kahte erisugust eksimust, milledeks on nouete
mittetditmine ja borsireeglite rikkumine. Selgitamaks vilja nimetatud eksimuste
erisused ning rakendatavad sanktsioonid, on palutud intervjueeritavatel kirjeldada
noteerimise ldpetamise iildist protsessi. Kuna USA borsil voib tdheldada mdnevorra
teistsuguseid sanktsioone borsireeglite rikkumise korral, on lisaks palutud
intervjueeritavatel hinnata, kui vdimalik on Baltikumi borsi kontekstis ettevotte
denoteerimine aktsiate {ilevotupakkumiseta (ingl going dark). Siinkohal tdi Tallinna
borsijuht vilja, et denoteerimiseks on pohjust siis, kui ettevotted ei suuda tiita iildiseid
noteerimisreegleid. Nouete mittetditmise korral viiakse ettevotted pohinimekirjast
lisanimekirja, kus kehtivad mdnevorra leebemad reeglid ning selleks on alust {iksnes
siis, kui pohinimekirjas kauplevad ettevotted ei suuda tdita enam pohinimekirjas
registreeritud ettevotetele kehtestatud kvantitatiivseid noudeid. Ettevotted, mis ei tdida
iildiseid noteerimiskriteeriume ehk rikuvad borsi reglemendis kehtestatud ndudeid,
rakendatakse sanktsioonina denoteerimist. Lisaks tdi Riia borsijuht vilja, et emitendid,
kes rikuvad védrtpaberituru reegleid voi finantsinstrumentide seadust, denoteeritakse
borsilt ning seejuures on emitendil kolm kuud aega kutsuda kokku aktsiondride
tildkoosolek, mille raames otsustatakse, kas denoteerimine viiakse 15puni (sh
nduetekohase tilevotupakkumisega) voi jatkatakse turul kauplemist. Viimane alternatiiv
on voimalik tiksnes juhul, kui borsireeglite rikkumise puhul pole tegemist kavandatult

korduva ja kuritahtliku rikkumisega. Vilniuse borsi emitenditeenuste spetsialist toi
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vilja, et reglemendi rikkumiste korral ei viida ettevotet reguleerimata turule
(alternatiivturule), sest oma olemuselt kannab alternatiivturg teist eesmdrki ning on
kavandatud noortele kasvuettevotetele. Seega puudub Baltikumi kontekstis vabaturule
omane kauplemise platvorm. Kuigi alternatiivturul puudub EL-i mdistes reguleeritud
turu Oiguslik staatus ning seal kehtivad leebemad noteerimise tingimused, ei oma
alternatiivturg sellist tdhendust nagu USA vabaturule sarnane platvorm ,,Pink Sheet®,

kuhu viiakse noudeid rikkunud ettevotted tilevotupakkumise ldbiviimiseta.

Baltikumi borsil ei loeta denoteerimine nduetekohaselt 16ppenuks enne, kui pole
labiviidud {ilevotupakkumist vdikeaktsionéridele. Vastupidiselt reglemendis satestatud
denoteerimise nduetele voib siinkohal tuua vélja ettevotte Pro Kapital Grupp AS-i, mis
denoteeriti aastal 2001 ning seda Tallinna Véairtpaberiborsi reglemendi sétete korduva
rikkumise tottu (Noteerimiskomisjon otsustas...2017). Kuigi Pro Kapital Grupp
vaidlustas borsi noteerimiskomisjoni otsuse, lahkus ettevote borsilt ilma, et oleks
labiviidud nduetekohane iilevotupakkumine. Kuigi kirjeldatud siindmus leidis aset 16
aastat tagasi ehk ajal, mil Tallinna bors ei kuulunud OMX Nasdaq gruppi, on Pro
Kapital Grupi denoteerimise juhtum ainuke, mille puhul kannatasid kahju kdige enam

vaikeinvestorid.

Denoteerimist rakendatakse reglemendi rikkumise sanktsioonina iiksnes juhul, kui
noteerimiskomisjon leiab, et reglemendi sitete rikkumine on toimunud korduvalt ja
tahtlikult ning ettevotte edasine noteerimine kahjustaks oluliselt turu korrapéarast
toimimist. Tallinna borsijuht toi vélja, et esmalt rakendatakse borsireeglite rikkumisel
sanktsioonina hoiatust. Seejuures Riia emitenditeenuste juht tdi vélja, et reegleid
rikkunud ettevottele tehtud hoiatus avalikustatakse borsi infoslisteemis, mille
eesmirgiks on teavitada investoreid tuvastatud rikkumisest. Kui hoiatuse jargselt
tuvastatakse uus rikkumine, on jirgnevaks sanktsiooniks trahv, mille suurus on borside
16ikes erinev. Tallinna borsil on kehtestatud trahvi suuruseks 60-32 000 eurot ning Riia
borsil kuni 42 300 eurot. Kui teise sanktsiooni jérgselt pannakse toime uus rikkumine,
on Tallinna borsil kolmanda meetmena ette néhtud kohtumised reegleid rikkunud
ettevotte juhtkonnaga. Seejuures Riia borsi reglemendi kohaselt juhtkonnaga kohtumist
ei korraldata, vaid véljastatakse teine trahv ning seda suuremas summas kui
esmakordsel rikkumisel — juriidilisele isikule kuni 142 300 eurot ja fiilisilisele isikule

kuni 57 000 eurot. Seega voib siinkohal jareldada, et borsi algatatud ehk sunnitud
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denoteerimine toimub juhul, kui avalikud ettevotted rikuvad korduvalt reglemendis
sitestatud noudeid ning seejuures ilmneb, et tegemist on tahtlikult toimepandud
rikkumisega. Vilniuse emitenditeenuste spetsialisti sonul on aga analoogsed juhtumid
harva esinevad, mistottu voib jareldada, et sunnitud denoteerimine ei ole Baltikumi

borside kontekstis niivord aktuaalne nagu on seda niditeks USA turgudel.

Viirtpaberite noteerimise l0petamisel emitendi taotluse alusel on noteerimisorganil
oigus keelduda taotluse rahuldamisest, kui komisjon leiab, et noteerimise 1opetamine
kahjustaks oluliselt investorite huve vOi turu korrapdrast toimimist. Selleks, et
kaardistada peamised pdhjused denoteerimise taotluse mitterahuldamisel, on palutud
intervjueeritavatel selgitada, mis tingimustel on vdimalik denoteerimise taotluse
tagasiliikkamine. Tallinna borsijuht toi vélja, et peamiseks pdhjuseks on seadusest
tuleneva ilevotupakkumise mitte tegemine védhemusaktsiondridele, mis otseselt
kahjustab teiste investorite huve ja ei ole borsilt lahkumise kontekstis korrektne. Ka Riia
emitenditeenuste juht viitis, et taotluse mitterahuldamine on véimalik iiksnes siis, kui
tilevotupakkumise protsess pole nduetekohaselt 10puni viidud. Seejuures maérkisid
Tallinna ja Riia borsijuhid, et varasemalt pole analoogset praktikat esinenud, mille
puhul oleks emitendi denoteerimise taotlus tagasi liikkatud. Seevastu Vilniuse borsil
liikati 2016. aastal denoteerida soovinud ettevotte Zemaitoijos Pienas AB noteerimise
1opetamise taotlus tagasi, kuna véikeaktsiondrid ei olnud ndus véljaostupakkumise
hinnaga. Kuna pakutav hind ei olnud viikeinvestorite hinnangul diglane, jdi véljaost
1abi viimata, mistottu kaupleb nimetatud ettevote Nasdaq Vilniuse borsi lisanimekirjas
tanaseni. Seega voib jireldada, et nduetekohane véljaostupakkumine ei tdhenda mitte
tiksnes heaks kiitu noteerimiskomisjoni poolt, vaid peab olema aktsepteeritav ka

véikeaktsiondride poolt.

Nouetekohaselt labiviidud denoteerimise protsess kestab tavapdraselt minimaalselt 30
pieva, mis lhtlasi tihendab ka seda, et investoritel on {liks kuu aega tegemaks viimaseid
kauplemistehinguid. Seega kinnitab kéesolev intervjuu kiisimus, et emitendi algatusel
on denoteerimine vdimalik iiksnes siis kui noduetekohane iilevdtupakkumine on
labiviidud ning seejuures on noteerimise lOpetamise eeltingimuseks vastavus
tilevotupakkumise  reglemendile, kuid ka  véljaostuhinna  aktsepteerimine

véikeinvestorite poolt. Samas, esimese intervjuu kiisimuse puhul selgus, et sunnitud
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denoteerimise korral iilevotupakkumist 1dbi ei viida. Seega voib véita, et borsi poolt
algatatud denoteerimine, mis on ajendatud reeglina investorite huvide Kkaitsest,
kahjustab viimaste huve oluliselt rohkem kui emitendi algatatud denoteerimine, sest
nagu eeltoodust ndhtub, ei ole iilevotupakkumise ldbiviimine borsipoolsel

denoteerimisel prioriteetse tdhtsusega.

Erinevate kirjandusallikate kohaselt on enamlevinud borsinduete rikkumised seotud
informatsiooni avalikustamisega, mille hulka kuulub nii aasta- ja kvartaliaruannetes
esitatava informatsiooni moonutamine, avalikustamata jatmine voi valeesitamine.
Samuti peetakse levinud rikkumiseks ka turu manipulatsiooni, mille puhul tehakse
pakkumise, ndudluse v&i hinna suhtes eksitusse viivaid tehingud ning viimasena, kuid
mitte vdhemolulisem pole ka insaiderite tehingud. Selgitamaks vilja Baltikumi borsil
enamlevinud reglemendi sitete rikkumised on intervjueeritavatel palutud nimetada, mis
reglemendi sitete vastu kdige enam eksitakse. Tallinna borsijuhi hinnangul eksitakse
koige enam informatsiooni avalikustamise nduete vastu. Riia borsi emitenditeenuste
juht tdpsustas ning mdrkis, et informatsiooni avalikustamise ndude puhul rikutakse
kdige enam majandusaasta aruande esitamise tdhtaega ning samuti aruannete kvaliteet ei
vasta tihtipeale borsireeglitele. Informatsiooni avalikustamise ndude rikkumisena esineb
sagedaselt ka muudatustest mitteteavitamist, mis puudutab ettevotte juhtkonda, audiitori
médramist vdoi mone muu olulise isiku vahetumist. Seejuures Vilniuse borsi
emitenditeenuste spetsialisti hinnangul reglemendi nduete rikkumisi tdnapdeval enam
viga ei esine, kuid kinnitas, et varasemalt eksiti kodige enam informatsiooni
avalikustamise kohutuste vastu. Seega voib viita, et Baltikumi borsil noteeritud
ettevotete poolt toime pandud enamlevinud rikkumised on analoogselt kirjanduses

viljatooduga seotud informatsiooni avalikustamisega.

Labiviidud intervjuu pdhjal voib jdreldada, et emitendi algatatud ehk vabatahtliku
denoteerimise korral on noteerimise lOpetamise taotluse tagasiliikkamine vodimalik
tiksnes juhul, kui emitent ei ole 1dbi viinud nduetekohase iilevotupakkumise
viikeaktsiondridele. Nouetekohast iilevOotupakkumist reguleerib ka maéadrus, mis
sdtestab, et iilevotmispakkumise esemeks oleva aktsia eest tasutav ostuhind peab olema
Oiglane, mille miiramisel tuleb arvesse votta erinevaid asjaolusid. Seega on

vabatahtliku denoteerimise vélistamatu eeltingimus tilevotmispakkumise diglane hind,
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mis peab olema kooskolas digusliku regulatsiooniga, kuid vihem téhtsam pole ka hinna
aktsepteeritavus véikeinvestorite poolt. Viimase tingimuse tditmata jdtmise korral
liikkatakse noteerimise 10petamise taotlus tagasi ning kauplemine jitkub reguleeritud
turul. Lisaks v&ib ldbiviidud intervjuu tulemusel jareldada, et borsi algatatud ehk
sunnitud denoteerimisega on tegemist juhul, kui avalik ettevote on korduvalt rikkunud
borsi reglemendis séitestatud ndudeid. Seejuures voib mérkida, et denoteerimisele eelneb
mitmeid erinevaid sanktsioone ning sunnitud denoteerimiseni minnakse pigem
erandjuhtudel, mistdttu borsilt lahkumine ilma aktsiate iilevotmiseta on Baltikumi borsi

kontekstis harv juhus.

79



KOKKUVOTE

Ettevotte denoteerimine on véadrtpaberite emiteerimise 1dpetamine, mille kontekstis voib
eristada kahte erisugust protsessi — tidielik ja mittetdielik denoteerimine. Téielik
denoteerimise protsess holmab endas koigi avalikult emiteeritud aktsiate tagasiostu,
mille 16ppedes puudub ettevottel raporteerimise kohustus borsi infosiisteemis. Seevastu
mittetdieliku protsessi raames ei osteta tagasi koiki emiteeritud aktsiaid ning aruandlus
toimub tiksnes tagasiostetavate aktsiate piires ja seda seni kuni ettevote muutub
taielikult privaatseks. Teine oluline aspekt, mis kahte nimetatud erisugust protsessi
eristab, on aktsiondride hadledigus. Tdieliku denoteerimise protsessi algatamiseks on
vajalik saavutada aktsiondride absoluutne héaélteenamus, ilma milleta aktsiate
tilevotupakkumist teostada ei saa. Seevastu mittetdielikku protsessi algatatakse ilma
aktsiondride hédletuse ja diglase hinnanguta, mis seab kahtluse alla aktsiondride huvide
kaitse. Seetottu on mittetdielikku denoteerimise protsessi seostatud norga ja
ebadnnestunud viisiga borsilt lahkumisel, mille jarel on ettevotte mainekahjustused

suuremad.

Borsiettevotte denoteerimise meetodeid jaotatakse laiemas perspektiivis kolmeks:
vabatahtlik lahkumine, sunnitud lahkumine ning M&A ehk iilevotmised ja tihinemised.
Kuigi erinevates kirjandusallikates késitletakse {iilevotmisi ja iihinemisi borsilt
lahkumise meetodina, ei poOhjendata denoteerimise taotluses borsiettevotte M&A
tehinguteni viivaid tagamaid. Seetottu Kkésitletakse tilevotmisi ja iihinemisi nii

meetodina kui ka omaette motiivina.

Sunnitud denoteerimisel ehk borsilt vélja heitmisel on diguslikku alust, kui borsiettevote
on korduvalt ja tahtlikult rikkunud reglemendis sétestatud noudeid. Seejuures eelneb
denoteerimisele mitmeid erinevaid sanktsioone ning borsilt viljaheitmine toimub
tiksnes ddarmuslikul juhul. Kirjanduse kohaselt on borsireeglite rikkumised seotud kdige

enam informatsiooni avalikustamise nduete eiramisega, turumanipulatsioonide ja ka
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insaiderite tehingutega. Sarnaselt kirjanduses viljatooduga on ka Baltikumi borsil koige
enamlevinumaks rikkumiseks informatsiooni avalikustamise kohustuste eiramine voi
tditmata jatmine. Seejuures rikutakse tihti ka aruande esitamise tdhtacga ning samuti ei

vasta kvaliteet tihtipeale borsireeglites séitestatud nduetele.

Denoteerimise vabatahtlikud motiivid on seotud finantsilise efektiivsuse ja
tulemuslikkuse parendamisega, millega kdige otsesemalt assotsieerub kogukulude kasv.
Kogukulude méarkimisvéaédrne kasv voib tuleneda iiheltpoolt auditeerimise ja juriidiliste
kulude kasvust, teisalt aga informatsiooni asiimmeetriast, mis voib véljenduda ettevotte
turuvadrtuse iile- voi alahindamises. Informatsiooni asiimmeetria ei tihenda mitte
iiksnes potentsiaalsete kulude kasvu, vaid voib tekitada ka agentuurikonflikte, mis
realiseeruvad eclkdige vabade rahavoogude reinvesteerimise problemaatikas. Kui aga
vabade rahavoogude reinvesteerimise tihtsust alahinnatakse, seatakse sellega iihtlasi ka

piirangud ettevotte kasvuvoimalustele.

Erinevatele uurimustele tuginedes vO0ib denoteerimise motiivina vidlja tuua ka
finantsvoimenduse  liigkasutamise, = mille  korral  keeldutakse  positiivse
niitidispuhasvéirtusega projektide aktsepteerimisest, kuna tulevased rahavood on juba
olemasolevate volausaldajate valduses. Positiivse NPV-ga projektidest keeldumine vdib
viia ekslikult situatsioonini, kus ettevotte juhtkond ei suuda volausaldajate ndudeid
enam rahuldada, mis omakorda viitab ajutisele maksevoimetusele. Millal vGib
analoogset maksevOimetust ajutiseks pidada, on raske médratleda. Kuid selge on, et
vaatlusaluste denoteeritud ettevotete puhul oli Nasdaq Balti borsilt lahkumise iiheks
levinumaks pdhjuseks pankrotimenetluse algatamine. Lébiviidud intervjuud andsid aga
kinnitust, et Baltikumi borsi kontekstis finantsvdimenduse liigkasutamine denoteerimise
motiivina aktuaalne ei ole ning intervjueeritavate hinnangul on pankrotimenetlused

pigem halva juhtimispraktika voi ebasoodsa majanduskeskkonna tulemus.

Vihem olulised denoteerimise motiivid pole ka autonoomsuse vdhenemine ja
omandidiguslik ebastabiilsus, mis on {ihtlasi erinevate kirjandusallikate kohaselt kdige
laialdasemalt levinud motiivid. Labiviidud intervjuude pohjal selgus, et autonoomsuse
viahenemine on aktuaalne ka Nasdaq Balti borsil noteeritud ettevotetel, kuid
omandidiguslikust ebastabiilsusest olulisemaks denoteerimise motiiviks hinnatakse

kogukulude kasvu ning konflikte aktsionéride ja juhtkonna vahel.
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Ettevotete finantsilise tulemuslikkuse hindamisel on arvestatava tdhtsusega iildine
majanduskeskkond, mille tsiiklilisust peegeldab véirtpaberiturul kasutatav iildindeks.
Balti OMXB iildindeksisse arvatud ettevotted on investoritele ndhtavamad ja
atraktiivsemad, mille  tulemusena suureneb  aktsiate likviidsus.  Seevastu
majanduslanguse tingimustes vdheneb ka iildindeksi tase, mille tottu muutub
kauplemine passiivsemaks ning madala turuvdirtusega ettevotete aktsiad
illikviidsemaks. Seetottu vOib arvata, et kdorge turuvédirtuse tingimustes on
denoteerimised harva esinevad ning madal turuvédirtus ajendab borsiettevotteid
vaartpaberiturult lahkuma. Vastupidiselt teooriale Balti vaartpaberiborsil denoteeritud
ettevotted eelnevalt Kkirjeldatud seost sedavord tugevalt ei kinnita, mistdttu voib arvata,
et borsilt lahkumise otsusel on tugevam seos ettevotte strateegiliste eesmérkidega. Kuigi
vaadeldaval perioodil selget korrelatsiooni indeksi véértuse ja denoteerimise vahel ei
Kujunenud, ei saa vilistada, et M&A tdttu denoteeritud ettevotetel véhene

kauplemisaktiivsus borsilt lahkumisel lisamotiiviks ei olnud.

Finantstulemuslikkuse analiilis néitas, et pérast denoteerimist muutub ettevotte
finantsolukord ning seda eriti likviidsuse ja efektiivsuse perspektiivist vaadelduna.
Puhaskidibekapital ning teised kaasatud likviidsuse suhtarvud niitasid eranditult
langevat trendi, mis tuleneb liihiajaliste kohustuste suurenemisest. Véhenevat likviidsust
kinnitas ka ldbiviidud binomiaalne test, mis néitas, et langus denoteerimise jargselt ei
ole tingitud juhuslikest teguritest. Analoogselt likviidsusele vidheneb pérast
denoteerimist ka ettevotete efektiivsus. Seejuures voib pidada efektiivsuse muutust
kiillaltki ootuspidraseks, sest see tuleneb eelkdige lisainvesteeringutest pohivaradesse,
mille tasuvust on vdimalik hinnata liksnes pikaajaliselt. Seevastu miitigitulu muutuse
kaardistamine selget tulemust ei andnud ning sellest tulenevalt ei ole asjakohane anda

uildistavaid hinnanguid netokédibe muutusele denoteerimise jargselt.

Kuigi suhtarvude analiiiisi pohjal voiks jareldada, et ka ettevotte rentaablus on borsilt
lahkumise jérel pigem langustrendis, binomiaalne test seda ei kinnitanud. Seega ei saa
vdita, et denoteeritud ettevotete kasumi genereerimise voime erineks oluliselt noteeritud
ettevotete kasumlikkusest. Kapitali struktuuri analiiiisist ndhtus, et muutused ettevotte
kapitali struktuuris toimuvad suureneva vooOrvahendite osakaalu tottu. Positiivse
aspektina véarib tidhelepanu asjaolu, et laenatud vahendite osakaal ei ole niivord suur, et

seaks ohtu volausaldajate nduded. Seevastu laenukordaja pohjal voib jareldada, et
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pikaajalisi investeeringuid liksnes vOorkapitali arvelt ei finantseerita, mis omakorda
viitab paremale maksevdimele finantsraskuste tekkimisel. Kapitali struktuuri suhtarvude
analiiiisi tulemusi Kinnitas ka binomiaalne mudel, mis hindas vddrvahendite suurenevat
osakaalu statistiliselt oluliselt erinevaks vorreldes noteeritud ettevotetega. Sarnaselt
suhtarvude analiiiisile leidis ka binomiaalne mudel, et pikaajalisi investeeringuid ei
finantseerita denoteerimise jirgselt oluliselt suuremas osas vodrkapitaliga kui seda

noteeritud ettevotetel.

Kaéesoleva t00 raames uuriti denoteeritud ettevotete finantsilist tulemuslikkust, mille
eesmirgiks oli kaardistada borsilt lahkumise lithiajaline moju ettevotete likviidsusele,
efektiivsusele, rentaablusele ja kapitali struktuurile. Paraku ei Onnestunud seejuures
vélja selgitada, milline seos voib olla denoteerimisel finantsilise tulemuslikkusega
eristades tiielikku ja mittetdielikku protsessi, sest borsilt lahkumine ilma aktsiate
tagasiostuta on Baltikumi kontekstis pigem harv juhus. Kuna analiiiisis osalenud
endised borsiettevotted lahkusid viirtpaberiturult peaasjalikult ithinemiste ja
ilevotmiste tottu, ei saanud ldbiviidud uurimuse raames kaardistada finantsilist
tulemuslikkust denoteerimise motiivist ldhtudes. Seetdttu kaardistati denoteeritud
ettevotete finantsolukord iildises perspektiivis ning vastavalt tulemustele analiiiisiti
seost finantsilise tulemuslikkuse ja borsilt lahkumise vahel. Kdesoleva magistritdo
pohjal voib viita, et denoteeritud ettevotete finantsiline tulemuslikkus ei erine oluliselt
noteeritud ettevotete finantsilisest tulemuslikkusest. Kuigi voib tdheldada likviidsuse ja
efektiivsuse norgenemist, ei ole denoteerimise jargselt ettevotte lithiajaline maksevoime
niivord tugevalt langenud, et seaks ohtu vdlausaldajate nduded. Kuigi voib tddeda, et
avaliku arvamuse kohaselt on ettevotete borsilt lahkumised tingitud tihtipeale muutuste
tottu ettevotte finantsolukorras, seda just negatiivses valguses, kinnitab ldbiviidud

uurimus, et ei ole pohjust analoogsete iildistuste tegemiseks.
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LISAD

Lisa 1. Nasdaq Balti borsilt lahkunud ettevotete denoteerimise
motiivid

Ettevote Lahkumise motiiv
Hansapank Grupp M&A: Forenings Sparbanken AB (100%)
Eesti Telekom M&A: Telia Sonera AB (97,58%)
Norma M&A: Automotive Holding AS (93,7%)
Starman M&A: Baltic Moontech Investments Holding AS (65,15%)
Saku Olletehas M&A: Carlsberg Estonia Holding (75%)
o Tallinna Farmaatsiatehas M&A: PAS Grideks (95,01%)
‘8 | Rakvere Lihakombinaat M&A: HK Ruokatalo OY (95,74%)
§ Tallinna Kiilmhoone M&A: Kauno Pieno Centras AB (93,87%)
% Reval Hotelligrupi M&A: Linstow International AS (85,29%)
3 Leks Kindlustus M&A: Balti Kindlustuse AS (99,3%)
Fakto M&A: Autoinvesteeringute OU (46%)
Pro Kapital Grupp Reglemendi nduete rikkumine
XXL.EE Reglemendi nduete mittetditmine
Kalev Reglemendi nduete mittetditmine
Estiko Plastar Madal likviidsus
Sanitas M&A: Valeant Pharmaceuticals International (98,35%)
Pramprojektas M&A: eraisik Angelé Dementaviciiité (10,42%)
VST M&A: Lesto AB (100%)
Stumbras M&A: Mineraliniai Vandenys UAB (94,93%)
Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija | M&A: Concern Achemos Grupe JSC (95,83%)
» | Lifosa M&A: EuroChem JSC (95,88%)
8 | Lietuvos Elektriné M&A: Lietuvos Energijos Gamyba (95,54%)
% Mazeikiy Nafta M&A: PKN Orlen S/A (84,36%)
= | Ryty Skirstomieji Tinklai M&A: Lesto AB (100%)
- ALT Investicijos Pankrot
Ekranas Pankrot
Vilniaus Vingis Pankrot
Snoras Pankrot
Kauno Tiekimas Madal likviidsus
Alytaus Tekstile Reglemendi nduete mittetditmine

(allikas: autori koostatud borsiteadete pdhjal)
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Lisa 1. jarg

Balozi M&A: Pindstrup Mosebrug A/S (82,3%)
Rigas Miesnieks M&A: Rakvere Lihakombinaat AS (97,01%)
Lode M&A: Company Lode Holdings Limited (97,26%)
Protezesanas Un Ortopedijas Centrs M&A: eraisik Ainars Baumanis (61,41%)
Rigas Raugs M&A: Jastbolaget AB (100%)
:g Rigas Starptautiska Autoosta M&A: Rigas Satiksme AB (49,9%)
_’; Stren¢u MeZriipniecibas Saimnieciba | M&A: SIA Pata AB (49,87%)
& |Laima M&A: NP Confectionary AB (95,41%)
Staburadze M&A: NP Confectionary AB (95,41%)
Olaines Kidra M&A: Florabalt SIA (95,36%)

Rigas Transporta Flote M&A: Lavinia Corporation Ltd (100%)
Latvijas Krajbanka Pankrot
Kvadrapak Kogukulude kasv

(allikas: autori koostatud borsiteadete pdhjal)
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Lisa 2. Luhiajaliste kohustuste muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 15473792| 17953383| 23312369| 15667924
Alytaus Tekstile 12885915| 10348486| 15068 175| 15029 695
» | Kauno Tiekimas 52331288| 34389561| 44585699| 38964 224
‘8 | Klaipédos Jary Kroviniy Kompanija 8106039 5431773| 6173882 7274641
% Pramprojektas 685 928 623779 2905712| 2474916
= | Mazeikiy Nafta 414 597 088 | 306 919 350 | 213 681 106 | 141 830 463
g Stumbras 14615400] 8235795| 8951247 9903316
Sanitas 19231929| 15421557| 20399802| 19975190
Laima 6103521 8270078| 12969 603| 14 744025
Balozi 169 993 229 195 125 873 531 956
Lode 2542718 2770492| 6488261 1619473
Olaines Kiidra 96 650 151460 1183945 567 224
«» | Protezesanas un Ortopedijas 70 660 61578 98 394 116 765
‘é Rigas Miesnieks 9550425| 5294771| 11535371| 15681 159
:E Rigas Raugs 231 996 210 558 27 160 13 876
Kvadrapak 2448676 3557778 3351054 4275081
Rigas Starptautiska Autoosta 559 482 784 264 586 005 586 107
Rigas Transporta Flote 3398448| 2560497| 17284441| 13921948
Stren¢u MRS 1578958| 2531115| 3748011| 4001574
Eesti Telekom 43657000| 42914000 29291000| 68826 000
Hansapank (miljonites) 6 823 11 084 11 663 14 099
Norma 6572000 6073000 9075000 8549000
» | Rakvere Lihakombinaat 14824000 13260000| 22754400| 19 339 665
‘8 | Saku Olletehas 7264000] 9656000| 87712474| 55415298
g Starman 4137000f 7129000 9018000| 10400000
% Tallinna Farmaatsiatehas 646 388 395005 1188309 1 526 569
= Estiko Plastar 32914 63 848 164 125 209 950
Fakto 1502 351 1618052 2214955| 2745426
Pro Kapital Grupp 2146926| 1166717| 21149926| 10585642
Tallinna Kiilmhoone 4251019| 4143137 3757621| 4986067

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 3. Pikaajaliste kohustuste muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 1478 928 4913 029 3860 155 3 352 756
Alytaus Tekstile 1376 345 1 620 540 0 0
. Kauno Tiekimas 0 3111566 27 975 21193
.5 | Klaipédos Jiry Kroviniy
"o | Kompanija 2191594 3496 735 6215132 3905 731
é Pramprojektas 0 0 9 049 252 7 287 290
= | Mazeikiy Nafta 429381855| 377937789| 587668030| 729227318
Stumbras 1 085 632 3425 16 190 57 286
Sanitas 4537 179 15 416 581 3408 428 3217 757
Laima 7 716 446 9203 044 14 713 199 2391179
Balozi 92 111 98 266 0 4 892
Lode 560 873 326 327 8901 284 12 910 052
Olaines Kiidra 82 697 67 895 3681198 5073 474
» | Protezesanas un Ortopedijas 0 0 164 053 145 339
=_§ Rigas Miesnieks 364 537 3996 266 5 508 687 1993701
:E Rigas Raugs 72 746 79 998 374 829 409 113
Kvadrapak 2587113 1784 465 1763 805 1248 224
Rigas Starptautiska Autoosta 28 298 4098 0 0
Rigas Transporta Flote 4 503 338 3350517 0 0
Strenéu MRS 380 456 412 970 2 388912 1673 489
Eesti Telekom 1614 000 2 083 000 0 0
Hansapank 553 600 000| 549 700 000 | 6 286 800 000 | 9 747 200 000
Norma 0 0 0 0
» | Rakvere Lihakombinaat 6 717 000 6 473 000 1 376 849 4794 332
‘8 | Saku Olletehas 24 000 16 000 146 805 210 333
é Starman 7 075 000 6 835 000 55 223 000 50 689 000
E Tallinna Farmaatsiatehas 34 285 2 009 702 553 741193
Estiko Plastar 16 617 8 756 0 0
Fakto 846 173 1591 668 1831373 2 281 537
Pro Kapital Grupp 14 589 579 5296 678 15 745 295 5592 269
Tallinna Kiilmhoone 2 568 609 1812 023 3163051 2 569 440

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 4. Kaibevarade muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 160 645 264 | 230 400 643 | 109 694 798| 80 321 334
Alytaus Tekstile 6078835 4393774 1017818 512 861
» | Kauno Tiekimas 54094 268| 37763799| 32437979| 29312338
‘8 | Klaipédos Jary Kroviniy Kompanija | 15321277 | 14999 495| 15184468 | 16734933
% Pramprojektas 3985045 3874055| 9334482| 5944676
= | Mazeikiy Nafta 942 890 367 | 763 742 439 | 495 637 151 | 600 349 405
g Stumbras 27728599 | 20396615 20391945| 23707 060
Sanitas 5388386| 10592349| 3361698| 3639772
Laima 17389433| 19758122| 17064392 6288257
Balozi 628 692 650 159 532 662 944 980
Lode 3528439 4407640 13626933| 6547 507
Olaines Kiidra 1852785| 1378959 896492 1161112
«» | Protezesanas un Ortopedijas 465 108 476 416 496 437 533171
‘;‘:2: Rigas Miesnieks 6014626 6334147| 6204064 5752194
:E Rigas Raugs 946 910 933193 388 014 147 048
Kvadrapak 2182910 3275620| 3996611| 3510820
Rigas Starptautiska Autoosta 1189546| 1498069 2425072 1671 006
Rigas Transporta Flote 3671868 13253712 2057 471 1926 887
Stren¢u MRS 2191557 3496019 4590293| 4611273
Eesti Telekom 145276 000 | 132599 000| 49294 000| 88 756 000
Hansapank (miljonites) 7174 11 156 7715 10 356
Norma 53814 000| 51797000| 31171000| 34892000
» | Rakvere Lihakombinaat 25360 000| 31422000| 46612044 | 44900 809
‘8 | Saku Olletehas 16 455000| 12467000 7025104| 12526427
é Starman 3766000 5849000 4553000/ 5007000
% Tallinna Farmaatsiatehas 2027 817 1728 448 1020 109 629 927
= | Estiko Plastar 834239| 1024568 378293 3123171
Fakto 1504291 2421429| 1627966 941 931
Pro Kapital Grupp 3707293 4573513 1548341| 13993258
Tallinna Kiilmhoone 4539005 3725538| 3562307| 3899250

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 5. Luhiajaliste kohustuste kattekordaja

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 10,38 12,83 4,71 5,13
Alytaus Tekstile 0,47 0,42 0,07 0,03
£ | Kauno Tiekimas 1,03 1,10 0,73 0,75
" | Klaipedos Jiiry Kroviniy Kompanija 1,89 2,76 2,46 2,30
é Pramprojektas 5,81 6,21 3,21 2,40
= | Mazeikiy Nafta 2,27 2,49 2,32 4,23
Stumbras 1,90 2,48 2,28 2,39
Sanitas 0,28 0,69 0,16 0,18
Laima 2,85 2,39 1,32 0,43
Balozi 3,70 2,84 4,23 1,78
Lode 1,39 1,59 2,10 4,04
Olaines Kadra 19,17 9,10 0,76 2,05
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs 6,58 7,74 5,05 4,57
;2, Rigas Miesnieks 0,63 1,20 0,54 0,37
& | Rigas Raugs 4,08 4,43 14,29 10,60
Kvadrapak 0,89 0,92 1,19 0,82
Rigas Starptautiska Autoosta 2,13 1,91 4,14 2,85
Rigas Transporta Flote 1,08 5,18 0,12 0,14
Stren¢u MRS 1,39 1,38 1,22 1,15
Eesti Telekom 3,33 3,09 1,68 1,29
Hansapank 1,05 1,01 0,66 0,73
Norma 8,19 8,53 3,43 4,08
- Rakvere Lihakombinaat 1,71 2,37 2,05 2,32
‘8 | saku Olletehas 2,27 1,29 0,08 0,23
é Starman 0,91 0,82 0,50 0,48
= | Tallinna Farmaatsiatehas 3,14 4,38 0,86 0,41
= | Estiko Plastar 25,35 16,05 2,30 14,88
Fakto 1,00 1,50 0,73 0,34
Pro Kapital Grupp 1,73 3,92 0,07 1,32
Tallinna Kiilmhoone 1,07 0,90 0,95 0,78

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 6. Likviidsuskordaja

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 8,73 9,65 1,90 2,77
Alytaus Tekstile 0,10 0,07 0,01 0,01
£ | Kauno Tiekimas 0,97 0,96 0,68 0,71
§ Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija 0,88 0,79 2,25 1,98
2 | Pramprojektas 5,77 6,19 3,16 2,40
§ Mazeikiy Nafta 1,71 1,42 1,05 1,75
Stumbras 1,59 1,92 1,79 1,95
Sanitas 0,19 0,58 0,09 0,12
Laima 2,36 2,01 0,88 0,28
Balozi 1,03 0,94 1,35 0,20
Lode 1,13 1,52 1,59 2,30
Olaines Kiidra 12,26 4,12 0,12 0,36
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs 3,27 3,06 2,57 2,40
< | Rigas Miesnieks 0,44 0,82 0,34 0,22
& Rigas Raugs 3,14 2,29 14,27 10,60
Kvadrapak 0,13 0,09 0,63 0,47
Rigas Starptautiska Autoosta 2,12 191 4,12 2,84
Rigas Transporta Flote 0,82 2,77 0,12 0,14
Strenéu MRS 0,74 0,62 0,87 0,61
Eesti Telekom 3,00 2,77 1,58 1,25
Hansapank 1,03 0,98 0,63 0,70
Norma 7,19 7,80 2,51 3,22
- Rakvere Lihakombinaat 1,17 1,75 1,11 1,63
‘8 | saku Olletehas 1,74 0,85 0,06 0,20
g Starman 0,44 0,32 0,22 0,22
= | Tallinna Farmaatsiatehas 2,64 3,33 0,35 0,01
= Estiko Plastar 25,07 15,91 2,27 14,86
Fakto 0,70 1,25 0,47 0,20
Pro Kapital Grupp 0,68 3,84 0,07 1,32
Tallinna Kiilmhoone 0,55 0,40 0,41 0,33

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 7. Maksevalmiduse kordaja

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 0,64 0,50 0,62 1,56
Alytaus Tekstile 0,00 0,00 0,00 0,00
£ | Kauno Tiekimas 0,05 0,07 0,33 0,32
§ Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija 0,79 0,52 0,34 0,19
é Pramprojektas 4,45 4,80 1,86 2,22
= | Mazeikiy Nafta 1,39 1,16 0,37 0,08
Stumbras 0,41 0,23 0,08 0,03
Sanitas 0,00 0,04 0,02 0,02
Laima 0,18 0,09 0,19 0,02
Balozi 0,52 0,27 0,32 0,08
Lode 0,04 0,19 0,26 1,46
Olaines Kiidra 7,34 2,14 0,04 0,15
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs 3,11 2,87 1,69 1,78
§ Rigas Miesnieks 0,15 0,23 0,07 0,03
& | Rigas Raugs 1,59 0,51 12,81 9,53
Kvadrapak 0,04 0,03 0,05 0,06
Rigas Starptautiska Autoosta 1,94 1,84 3,94 2,58
Rigas Transporta Flote 0,14 2,36 0,00 0,00
Stren¢u MRS 0,01 0,00 0,78 0,73
Eesti Telekom 1,60 1,29 0,00 0,06
Hansapank 0,09 0,07 0,04 0,03
Norma 5,67 6,70 1,47 2,27
» Rakvere Lihakombinaat 0,13 0,16 0,09 0,09
‘8 | Saku Olletehas 1,05 0,10 0,00 0,00
§ Starman 0,23 0,13 0,06 0,14
% Tallinna Farmaatsiatehas 0,03 0,02 0,00 0,01
= Estiko Plastar 0,32 1,49 0,01 0,00
Fakto 0,01 0,63 0,00 0,00
Pro Kapital Grupp 0,05 1,49 0,06 0,01
Tallinna Kiilmhoone 0,03 0,01 0,02 0,01

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 8. Pohivarade muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 94 057 162 | 99622 685| 103 563 608 | 113 827 546
Alytaus Tekstile 19160006 | 17595117| 16730622 14631531
» | Kauno Tiekimas 3095 232 3012386| 16164257 13717687
‘8 |Klaipédos Jary Kroviniy Kompanija | 63276 674| 59361251 | 53325347| 53937456
% Pramprojektas 536 541 600 714 6 288 729 8 291 955
= | Mazeikiy Nafta 511 851 577 | 534 117 148 | 888 434 117 | 877 873 258
g Stumbras 10 262 287 9116 256 7917 920 7611 565
Sanitas 111 738879 | 115680493 | 102 309 966 | 101 662 376
Laima 12684 334| 13918346| 15883148| 22555192
Balozi 691 750 667 784 488 833 497 903
Lode 5754 491 6 382 166 7686 022| 17853399
Olaines Kuidra 926 381 1207 815 6 826 865 6 534 246
» | Protezesanas un Ortopedijas 565 304 512 787 612 623 570 675
§§ Rigas Miesnieks 7 470 995 7069605| 14261337| 14432411
:E Rigas Raugs 1088 528 1088 527 4170 380 4 262 268
Kvadrapak 7123173 6 411 066 5453 361 5808 200
Rigas Starptautiska Autoosta 810 041 840 554 602 643 1511 066
Rigas Transporta Flote 29604 334| 25756928 | 42882067 | 37491527
Strenéu MRS 1445 675 1511951 4 287 538 4023 079
Eesti Telekom 175732000 | 186 925000 | 174 488 000 | 152 240 000
Hansapank 109 600 000 | 108 800 000 | 114 900 000 | 134 200 000
Norma 15308 000| 13934000 15776000| 15050000
» | Rakvere Lihakombinaat 34002000 34250000| 42983140| 49299401
‘8 | Saku Olletehas 18312000 18352000| 96586543| 94948 359
g Starman 22261000 24443000, 82033000| 81499000
% Tallinna Farmaatsiatehas 1879 452 1926 653 3985 404 4839571
" |Estiko Plastar 5107 180 5889 139 8898 035| 11210103
Fakto 3372628 3148 409 4780 426 6 447 083
Pro Kapital Grupp 44016 332| 70251208| 106 039 315| 86 518 552
Tallinna Kiilmhoone 8170 210 7934 184 9791 968 9 369 064

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 9. Varade kaibekordaja

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 0,86 1,07 1,34 1,77
Alytaus Tekstile 0,74 0,81 0,01 0,02
» Kauno Tiekimas 2,05 2,53 1,36 1,13
‘8 | Klaipédos Jary Kroviniy Kompanija 0,54 0,59 0,53 0,68
% Pramprojektas 0,73 0,39 0,12 0,09
= | Mazeikiy Nafta 2,84 2,68 2,40 3,24
> Stumbras 0,93 0,93 1,73 1,19
Sanitas 0,05 0,05 0,06 0,07
Laima 1,52 1,49 1,39 0,99
Balozi 0,34 0,41 0,49 0,38
Lode 1,03 1,31 0,26 0,33
Olaines Kiidra 0,61 0,47 0,28 0,24
«» | Protezesanas un Ortopedijas Centrs 0,76 0,77 0,44 0,56
§ Rigas Miesnieks 2,66 2,82 2,31 1,85
:éé Rigas Raugs 1,08 1,02 0,01 0,00
Kvadrapak 0,94 0,92 1,09 1,02
Rigas Starptautiska Autoosta 0,86 0,85 1,03 0,81
Rigas Transporta Flote 0,44 0,54 0,02 0,03
Stren¢u MRS 1,83 2,12 0,80 1,25
Eesti Telekom 1,68 1,24 4,29 3,66
Hansapank 0,06 0,05 0,04 0,04
Norma 1,29 0,76 1,94 1,59
» Rakvere Lihakombinaat 1,65 1,51 1,42 1,50
‘2 | Saku Olletehas 1,51 1,78 0,41 0,47
g Starman 0,74 0,80 0,29 0,30
= | Tallinna Farmaatsiatehas 1,11 0,84 0,86 0,78
= Estiko Plastar 0,10 0,07 0,05 0,05
Fakto 2,25 2,28 0,21 0,20
Pro Kapital Grupp 0,10 0,03 0,00 0,00
Tallinna Kiilmhoone 2,55 2,57 1,53 1,58

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 10. Pohivarade kaibekordaja

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 2,55 3,14 4,03 3,17
Alytaus Tekstile 1,06 1,09 0,01 0,02
® Kauno Tiekimas 39,02 41,12 3,75 3,78
8 Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija 0,66 0,77 0,68 0,88
% Pramprojektas 6,18 2,91 0,18 0,16
= | Mazeikiy Nafta 6,79 6,92 3,70 5,30
~ Stumbras 3,61 3,43 4,04 4,64
Sanitas 0,05 0,06 0,07 0,08
Laima 3,15 3,41 3,27 1,75
Balozi 0,62 0,82 1,10 0,95
Lode 1,67 2,06 0,82 0,43
Olaines Kiidra 1,87 1,05 0,24 0,29
«» | Protezesanas un Ortopedijas Centrs 1,38 1,52 0,86 1,09
§ Rigas Miesnieks 4,44 5,36 2,52 2,60
:éé Rigas Raugs 1,97 1,89 0,00 0,00
Kvadrapak 1,22 1,36 1,88 1,68
Rigas Starptautiska Autoosta 2,02 2,20 4,76 1,67
Rigas Transporta Flote 0,52 0,76 0,02 0,03
Stren¢u MRS 4,05 6,07 1,60 2,71
Eesti Telekom 2,28 2,12 5,44 5,59
Hansapank 3,84 4,82 6,21 7,47
Norma 5,77 3,66 5,30 511
» Rakvere Lihakombinaat 2,38 2,76 2,81 2,79
‘2 | Saku Olletehas 2,69 3,17 0,45 0,52
é Starman 0,80 0,93 0,31 0,32
= | Tallinna Farmaatsiatehas 2,24 1,65 0,93 0,84
= Estiko Plastar 0,12 0,08 0,05 0,05
Fakto 3,30 3,80 0,26 0,21
Pro Kapital Grupp 0,12 0,03 0,00 0,00
Tallinna Kiilmhoone 3,80 3,95 2,17 2,25

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 11. Puhaskasumi muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa -7473389| 69407 209| 13321313 -10 957 682
Alytaus Tekstile -4 627553 | -2409256| -1724439| -2574988
«» | Kauno Tiekimas 109260| -1583404 154 674 48 651
’_é Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija 2448 149 4773611 5343121| 10929701
% | Pramprojektas 74 365 15 333 311223 817 827
g Mazeikiy Nafta 275755459 | 61356721 | -32091986| 27185628
Stumbras 7212 431 5210535 4711773 5751 638
Sanitas -572 551 2076 547 -508 264 245 767
Laima 1398 198 50455| -1497557 3 384 567
Balozi 31127 -49 179 84 782 10 750
Lode 1212 332 1671953| -2092583| -1760834
Olaines Kiidra -64 130 -228 765 -625 531 -677 674
., | Protezesanas un Ortopedijas -32 190 -32 126 -105 226 -4 870
=_§ Rigas Miesnieks 770731 707 278 -402 317 -735 832
g Rigas Raugs 103 915 66 340 -71 663 -170 079
Kvadrapak 74 048 72 663 -244 797 -473 922
Rigas Starptautiska Autoosta 168 837 138 454 576 230 453 059
Rigas Transporta Flote 1078479 6154649| -5971992 852 030
Strencu MRS 202 590 380 206 451 269 205 443
Eesti Telekom 96 606 000| 91922000| 74751000/ 52430000
Hansapank 194 500 000 | 241 800 000 | 323 500 000| 438 500 000
Norma 8 770 000 1326 000 7199 000 3521000
» Rakvere Lihakombinaat 6 219 000 8 180 000 8 013 306 4659 223
‘8 | Saku Olletehas 7241000 6450000| -4036 468 1574 400
g Starman 1745000 1513000 1258 000 3072 000
E Tallinna Farmaatsiatehas 198 543 -62 911 100 762 87 084
Estiko Plastar -389 541 905 181 954 584 5011185
Fakto -93 360 162 581 615 647 284 721
Pro Kapital Grupp -119 693 4704907| -7180364| -15401 269
Tallinna Kiilmhoone 910 166 -183 299 345 634 -720 796

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 12. EBIT-i muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa -5313410| 81721513 18504 916| -13481696
Alytaus Tekstile -4 246 215| -2 153 487 -1710 621 -691 542
«» | Kauno Tiekimas 784721 | 2166 852 2 557 357 1733954
8 | Klaipédos Jiary Kroviniy Kompanija 4496 867| 5609125 4 557 071 10 098 075
§ Pramprojektas 61 021 6 288 419 150 1063 410
g Mazeikiy Nafta 312710527 | 63296 039| -10747973 49 590 677
Stumbras 8607532 50991 367 5571 063 6 722 387
Sanitas -586 235| 1592 009 -34 615 477 688
Laima 1548 029 279 855 -2 254 051 3021878
Balozi 50 293 -21971 99 050 31904
Lode 1969263 1409716 -2 446 594 -2 084 227
Olaines Kiidra -42 622 -198 058 -525 070 -771 576
» | Protezesanas un Ortopedijas -32 747 -32 120 -117 018 -672
=_§ Rigas Miesnieks 962 354 735 579 -289 334 -708 757
g Rigas Raugs 124 224 81 855 -91 661 -126 398
Kvadrapak 226 622 403 676 -120 432 -490 561
Rigas Starptautiska Autoosta 226 713 182 432 717 847 536 242
Rigas Transporta Flote 987 097 6 391 297 -597 610 87 845
Stren¢u MRS 274 621 459 475 589 210 273578
Eesti Telekom 117 597 000 | 113 297 000| -597 000 000 | -498 000 000
Hansapank 220100 000 | 282 900 000| 385000000 | 596 500 000
Norma 7922 000 866 000 7095 000 3398 000
«» | Rakvere Lihakombinaat 6686 000 | 8545000 7 808 853 4 662 738
8 | Saku Olletehas 8716 000| 10057 000 2099 050 3056 958
g Starman 2282000 3001000 3212000 5098 000
= | Tallinna Farmaatsiatehas 205 039 -89 882 100 849 123 760
" | Estiko Plastar -98 488 -37 069 -58 863 3573684
Fakto 144 760 373 550 -40 302 94 958
Pro Kapital Grupp -285 092 -134 691 -201 293 109 308
Tallinna Kiilmhoone 1242 379 131 850 464 957 -455 370

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 13. Muugikaibe puhasrentaablus

Noteeritud Denoteeritud
Lifosa -0,03 0,22 0,03 -0,03
Alytaus Tekstile -0,23 -0,13 -13,91 -9,51
£ | Kauno Tiekimas 0,00 -0,01 0,00 0,00
§ Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija 0,06 0,11 0,15 0,23
é Pramprojektas 0,02 0,01 0,28 0,60
= | Mazeikiy Nafta 0,08 002 | 001 | o001
Stumbras 0,19 0,17 0,15 0,16
Sanitas -0,10 0,33 -0,08 0,03
Laima 0,04 0,00 -0,03 0,09
Balozi 0,07 -0,09 0,16 0,02
Lode 0,13 0,13 -0,33 -0,23
Olaines Kidra -0,04 -0,18 -0,38 -0,36
£ | Protezesanas un Ortopedijas Centrs -0,04 -0,04 -0,20 -0,01
= | Rigas Miesnieks 002 | 002 | 001 | 002
& |Rigas Raugs 0,05 0,03 -6,19 | -14,99
Kvadrapak 0,01 0,01 -0,02 -0,05
Rigas Starptautiska Autoosta 0,10 0,07 0,20 0,18
Rigas Transporta Flote 0,07 0,32 -0,82 0,07
Stren¢u MRS 0,03 0,04 0,07 0,02
Eesti Telekom 0,24 0,23 0,08 0,06
Hansapank 0,46 0,46 0,45 0,44
Norma 0,10 0,03 0,09 0,05
» Rakvere Lihakombinaat 0,08 0,09 0,07 0,03
‘2 | Saku Olletehas 0,15 0,11 -0,09 0,03
£ | Starman 010 | 007 | 005 | 012
= | Tallinna Farmaatsiatehas 0,05 -0,02 0,03 0,02
= Estiko Plastar -0,66 2,00 2,21 9,28
Fakto -0,01 0,01 0,50 0,21
Pro Kapital Grupp -0,02 2,46 -20,86 -47,22
Tallinna Kiilmhoone 0,03 -0,01 0,02 -0,03

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 14. Omakapitali muutus

Ettevote Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 237749 706| 307 156 915| 186085882 175 128200
Alytaus Tekstile 11 034 489 10073 043 2 733 906 158 918
» | Kauno Tiekimas 4 867 567 3284 163 4037 417 4 086 067
8 |Klaipédos Jary Kroviniy 68 393 499 65 432 238 56 120 800 59 492 017
% Pramprojektas 3 835 657 3850991 3654 988 4 472 815
= | Mazeikiy Nafta 610 763 002 | 613002 448| 583005448 | 610191076
g Stumbras 22 289 855 21 273 651 19 342 428 21 358 023
Sanitas 93 358 157 95 434 704 81 863 434 82 109 201
Laima 16 253 800 16 203 345 15 859 746 19 220 572
Balozi 1033234 958 725 895 285 906 035
Lode 6179 339 7 692 987 5453 244 9522 591
Olaines Kiidra 2 565 307 2615 025 2 647 209 1969 535
» | Protezesanas un Ortopedijas 959 753 927 626 846 613 841 743
=§ Rigas Miesnieks 3319285 3898 502 2933 681 2 192 663
:E Rigas Raugs 1730 696 1731164 4 156 406 3986 328
Kvadrapak 4 270 294 4 344 443 4 420 477 3946 556
Rigas Starptautiska Autoosta 1388 719 1527 173 2 244 757 2399 013
Rigas Transporta Flote 25374 416 33 099 626 27 655 099 25 496 466
Stren¢u MRS 1 609 547 1989 752 2684 169 2 887 933
Eesti Telekom 275737000| 274527000 194491000| 172 170000
Hansapank 843500 000 | 1 092 500 000 | 1 410 700 000 | 1 883 300 000
Norma 62 550 000 59 658 000 37 872 000 41 393 000
» | Rakvere Lihakombinaat 37 821 000 45 939 000 65 463 999 70 066 212
8 | Saku Olletehas 27 479 000 21 147 000 15 752 368 51 849 156
é Starman 14 815 000 16 328 000 22 345 000 25417 000
% Tallinna Farmaatsiatehas 3273797 3210 886 3114 651 3201735
= Estiko Plastar 5891 887 6 841 103 9112139 14 123 324
Fakto 2 208 836 2360118 2 362 063 2 362 052
Pro Kapital Grupp 30987 119 68 361 326 70 692 436 84 333 898
Tallinna Kiilmhoone 5855 713 5672 606 6 433 602 5712 807

(allikas: majandusaasta aruanded)
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Lisa 15. Omakapitali rentaablus

Noteeritud Denoteeritud
Lifosa -3,09 25,47 4,80 -6,07
Alytaus Tekstile -34,67 -22,83 -9,19 -178,03
£ | Kauno Tiekimas 2,27 -38,85 4,23 1,20
§ Klaipédos Jiry Kroviniy Kompanija 3,49 7,13 9,39 18,91
é Pramprojektas 1,96 0,40 8,89 20,12
= | Mazeikiy Nafta 5710 | 10,03 | 536 | 4,56
Stumbras 31,95 23,92 24,39 28,26
Sanitas -0,61 2,20 -0,62 0,30
Laima 8,99 0,31 -8,35 19,30
Balozi 3,06 -4,94 9,94 1,19
Lode 19,62 24,10 -37,30 -23,562
Olaines Kiidra -2,47 -8,83 -25,29 -29,36
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs -3,30 -3,40 -11,70 -0,58
§ Rigas Miesnieks 26,27 19,60 -12,78 -28,71
& |Rigas Raugs 6,13 3,83 -3,45 -4,18
Kvadrapak 1,77 1,69 -5,08 -11,33
Rigas Starptautiska Autoosta 12,94 9,50 28,82 19,51
Rigas Transporta Flote 3,72 21,05 -1,83 0,32
Stren¢u MRS 13,15 21,13 18,36 7,37
Eesti Telekom 35,87 33,41 40,62 28,60
Hansapank 26,18 24,98 25,85 26,62
Norma 14,55 2,17 21,01 8,88
» Rakvere Lihakombinaat 17,97 19,53 13,04 6,88
‘8 | Saku Olletehas 27,46 26,53 -50,16 4,66
g Starman 12,59 9,72 5,79 12,86
= | Tallinna Farmaatsiatehas 6,25 -1,94 3,18 2,76
= [Estiko Plastar -6,61 14,22 20,95 43,13
Fakto -4,14 7,12 29,22 12,05
Pro Kapital Grupp -0,27 9,47 -10,59 -19,87
Tallinna Kiilmhoone 15,57 -3,18 5,52 -11,87

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 16. ROCE rentaablus

Noteeritud Denoteeritud
Lifosa -0,02 0,26 0,10 -0,08
Alytaus Tekstile -0,34 -0,18 -0,63 -4,35
£ | Kauno Tiekimas 0,16 0,34 0,63 0,42
§ Klaipédos Jury Kroviniy Kompanija 0,06 0,08 0,07 0,16
é Pramprojektas 0,02 0,00 0,03 0,09
= | Mazeikiy Nafta 0,30 006 | 001 | 004
Stumbras 0,37 0,28 0,29 0,31
Sanitas -0,01 0,01 0,00 0,01
Laima 0,06 0,01 -0,04 0,14
Balozi 0,04 -0,02 0,11 0,04
Lode 0,29 0,18 -0,17 -0,09
Olaines Kiidra -0,02 -0,08 -0,08 -0,11
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs -0,03 -0,03 -0,12 0,00
§ Rigas Miesnieks 0,24 0,09 -0,03 -0,16
& |Rigas Raugs 0,07 0,05 -0,02 -0,03
Kvadrapak 0,03 0,07 -0,02 -0,09
Rigas Starptautiska Autoosta 0,16 0,12 0,29 0,21
Rigas Transporta Flote 0,03 0,18 -0,02 0,00
Stren¢u MRS 0,13 0,19 0,11 0,06
Eesti Telekom 0,42 0,41 -3,07 -2,89
Hansapank 0,15 0,17 0,05 0,05
Norma 0,13 0,01 0,19 0,08
» Rakvere Lihakombinaat 0,15 0,16 0,12 0,06
‘8 | Saku Olletehas 0,32 0,48 0,13 0,06
é Starman 0,10 0,13 0,04 0,07
% Tallinna Farmaatsiatehas 0,06 -0,03 0,03 0,03
= Estiko Plastar -0,02 -0,01 -0,01 0,25
Fakto 0,04 0,09 -0,01 0,02
Pro Kapital Grupp -0,01 0,00 0,00 0,00
Tallinna Kiilmhoone 0,15 0,02 0,05 -0,05

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 17. Koguvarade rentaablus

Noteeritud Denoteeritud
Lifosa -2,68 23,74 4,26 -5,38
Alytaus Tekstile -16,90 -10,18 -8,66 -15,61
£ | Kauno Tiekimas 0,19 -3,23 0,35 0,11
§ Klaipédos Jiry Kroviniy Kompanija 3,14 6,24 7,78 15,71
= | Pramprojektas 1,64 0,34 3,21 5,48
= | Mazeikiy Nafta 22,56 4,46 2,34 1,90
Stumbras 18,07 15,44 25,47 19,29
Sanitas -0,47 1,71 -0,48 0,23
Laima 5,33 0,16 -4,02 8,48
Balozi 2,45 -3,73 7,70 0,87
Lode 13,06 16,66 -8,72 -7,70
Olaines Kiidra -2,25 -8,53 -10,53 -8,79
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs -3,12 -3,18 -8,77 -0,44
§ Rigas Miesnieks 6,18 5,26 -2,58 -3,62
& |Rigas Raugs 5,24 3,27 -3,14 -3,79
Kvadrapak 0,80 0,77 -2,60 -4,99
Rigas Starptautiska Autoosta 8,86 6,38 20,73 14,59
Rigas Transporta Flote 3,07 17,03 -1,32 0,20
Stren¢u MRS 6,35 8,80 5,25 2,35
Eesti Telekom 40,64 28,70 33,78 22,56
Hansapank 2,66 2,30 2,01 1,94
Norma 12,83 1,97 16,71 1,27
» Rakvere Lihakombinaat 12,71 13,08 9,43 5,07
‘2 | Saku Olletehas 22,20 19,67 -3,79 1,49
g Starman 7,21 5,37 1,44 3,55
= | Tallinna Farmaatsiatehas 5,23 -1,66 2,33 1,66
= Estiko Plastar -6,56 14,08 11,33 42,45
Fakto -1,89 3,11 10,70 4,13
Pro Kapital Grupp -0,22 7,68 -6,53 -14,80
Tallinna Kiilmhoone 7,47 -1,50 2,49 -5,41

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 18. Volakordaja

Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 0,07 0,07 0,13 0,10
Alytaus Tekstile 0,56 0,54 0,85 0,99
£ | Kauno Tiekimas 0,91 0,92 0,92 0,91
§ Klaipédos Jiry Kroviniy Kompanija 0,13 0,12 0,18 0,16
é Pramprojektas 0,15 0,14 0,77 0,69
= | Mazeikiy Nafta 0,58 0,53 0,59 0,59
Stumbras 0,41 0,28 0,32 0,32
Sanitas 0,20 0,24 0,23 0,22
Laima 0,46 0,52 0,64 0,47
Balozi 0,20 0,25 0,12 0,37
Lode 0,33 0,29 0,72 0,60
Olaines Kiidra 0,06 0,08 0,63 0,73
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs 0,07 0,06 0,24 0,24
§ Rigas Miesnieks 0,74 0,69 0,83 0,88
& |Rigas Raugs 0,15 0,14 0,09 0,10
Kvadrapak 0,54 0,55 0,54 0,58
Rigas Starptautiska Autoosta 0,29 0,34 0,19 0,18
Rigas Transporta Flote 0,24 0,15 0,38 0,35
Stren¢u MRS 0,54 0,59 0,69 0,66
Eesti Telekom 0,14 0,14 0,13 0,29
Hansapank 0,90 0,91 0,93 0,93
Norma 0,10 0,09 0,19 0,17
» Rakvere Lihakombinaat 0,36 0,30 0,27 0,26
‘2 | Saku Olletehas 0,21 0,31 0,85 0,52
é Starman 0,43 0,46 0,74 0,71
= | Tallinna Farmaatsiatehas 0,17 0,11 0,38 0,41
= Estiko Plastar 0,01 0,01 0,02 0,01
Fakto 0,54 0,58 0,63 0,68
Pro Kapital Grupp 0,35 0,09 0,34 0,16
Tallinna Kiilmhoone 0,54 0,51 0,52 0,57

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 19. Pikaajaline laenukordaja

Noteeritud Denoteeritud
Lifosa 0,01 0,02 0,02 0,02
Alytaus Tekstile 0,11 0,14 0,00 0,00
£ | Kauno Tiekimas 0,00 0,49 0,01 0,01
§ Klaipédos Jiry Kroviniy Kompanija 0,03 0,05 0,10 0,06
= | Pramprojektas 0,00 0,00 0,71 0,62
= | Mazeikiy Nafta 0,41 0,38 0,50 0,54
Stumbras 0,05 0,00 0,00 0,00
Sanitas 0,05 0,14 0,04 0,04
Laima 0,32 0,36 0,48 0,11
Balozi 0,08 0,09 0,00 0,01
Lode 0,08 0,04 0,62 0,58
Olaines Kiidra 0,03 0,03 0,58 0,72
:g Protezesanas un Ortopedijas Centrs 0,00 0,00 0,16 0,15
§ Rigas Miesnieks 0,10 0,51 0,65 0,48
& |Rigas Raugs 0,04 0,04 0,08 0,09
Kvadrapak 0,38 0,29 0,29 0,24
Rigas Starptautiska Autoosta 0,02 0,00 0,00 0,00
Rigas Transporta Flote 0,15 0,09 0,00 0,00
Stren¢u MRS 0,19 0,17 0,47 0,37
Eesti Telekom 0,01 0,01 0,00 0,00
Hansapank 0,40 0,33 0,82 0,84
Norma 0,00 0,00 0,00 0,00
» Rakvere Lihakombinaat 0,15 0,12 0,02 0,06
‘8 | Saku Olletehas 0,00 0,00 0,01 0,00
g Starman 0,32 0,30 0,71 0,67
= | Tallinna Farmaatsiatehas 0,01 0,00 0,18 0,19
= Estiko Plastar 0,00 0,00 0,00 0,00
Fakto 0,28 0,40 0,44 0,49
Pro Kapital Grupp 0,32 0,07 0,18 0,06
Tallinna Kiilmhoone 0,30 0,24 0,33 0,31

(allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 20. Intervjuu denoteeritud ettevotete juhatuse liilkmetega

Intervjuu lébiviimise
andmed

Vastaja 1- juhatuse liige

Vastaja 2- juhatuse liige

Kellaaeg: Koht:
11:15-11:30 | Tartu

Kuupiev:
24.03.2017

Kellaaeg: Koht:
11:40-11:50 | Tartu

Kuupiev:
24.03.2017

1. Mis eesmérgil noteeriti?

Borsil noteerimine oli sinna minemise
perioodil trendikas ning me ldksime
sellega kaasa. Kindlasti oli see huvitav
kogemus. Teiselt  poolt  pidid
pohiaktsiondrid viikeaktsionaridelt
parast koik aktsiad tagasi ostma, selleks
pidid aga aktsionédrid vahendeid leidma

Kapitali hankimine oli eesmérgiks,
lisaks t0i see kaasa suurema
tdhelepanu

2. Miks otsustasite borsilt
lahkuda?

Otsus siindis turu passiivsusest. Selle
valdkonna ettevote ei olnud
investoritele huvipakkuv. Kauplemine
oli aktiivne alul, siis toimus noteeritud
aktsiate ,,kohaotsimine“. Peale pikka
vaikust otsustasime borsilt lahkuda.
Samuti arvan, et AS "X" oli borsil
kauplemiseks liiga véike. Seal oli ka
kulukas ja tiilikas olla. Kontrollpakk oli
véiikese hulga inimeste kies, kes olid
vahetult ka igapdevaselt ettevotet
juhtimas ja nemad ei soovinud midagi
voorandada

Juhatuse otsus, mis tulenes Ukrainast
parit d&rimehe viljaostupakkumisest

3. Palun hinnata etteantud
skaalal, kui oluliseks peate
nimetatud denoteerimise
uldlevinud motiive.

X autonoomsuse vihenemine (3)

x omandidiguslik ebastabiilsus (3)

x finantsvdimenduse liigkasutamine (1)
x kogukulude kasv (4)

x madal likviidsus (6)

x konfliktid (1)

Ei oska vastata

4. Milliseks kujunes
ettevotte finantsolukord
denoteerimise jargselt?

Ettevotte finantsolukord ei muutunud.
Meil oli piisavalt likviidsust ja usaldust
pankade ees

Normaalne

5. Kas noteerimise
perioodil Balti {ildindeksi
diinaamikat ka jélgisite?
Kui jah, kas iildindeksi
véartuse langusel oli ka
moju borsilt lahkumise
otsusele?

Ei jélginud, sest puudus huvi

Kindlasti jilgisime, kuid kui palju
vOis see mojutada otsust borsilt
lahkumisel, ei oska kommenteerida

6. Kuidas hindate tildiselt
borsil noteerimise
kogemust ning kas
voimalusel noteeriks taas?

selleks
lihtsam

Edaspidi eelistaksin
finantsasutusi. Nii on
kontrollida ettevotet

Hetkel kindlasti mitte. Tulevikus
voOib-olla tasub moelda sellele

7. Muud téhelepanekud ja
kommentaarid

Puudub

Puudub
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Lisa 20. jarg

Intervjuu lébiviimise
andmed

Vastaja 3- juhatuse liige

Vastaja 4- juhatuse liige

Kellaaeg: Koht:
12:00-12:10 | Tartu

Kuupéev:
24.03.2017

Kellaaeg: Koht:
12:20-12:30 | Tartu

Kuupéev:
24.03.2017

1. Mis eesmirgil
noteeriti?

Noteeriti ikka kapitali vajaduse tottu,
minu teada muid eesméirke sellel tol
ajal ei olnud

Ma arvan, et avalikuks muutumisel voib
olla mitmeid pohjuseid. Mis puudutab
meid, siis selleks oli kapitali kaasamine

2. Miks otsustasite borsilt
lahkuda?

Emaettevotte osaluse suurendamine
100%-liselt.  Tegemist  strateegilise
tegevusega, seejuures molemad olid
borsil, nii ema- kui ka tiitarettevote

Uhinemine ja iilevotmine. M&A
tehingu taga muid motiive polnud.
Probleeme noteerimise perioodil ei
olnud, koik sujus. Norra eraettevote
ostis ettevotte dra

3. Palun hinnata etteantud
skaalal, kui oluliseks
peate nimetatud
denoteerimise tildlevinud
motiive.

X autonoomsuse vihenemine (6)

x omandidiguslik ebastabiilsus (2)

x finantsvdimenduse liigkasutamine (1)
x kogukulude kasv (3)

x madal likviidsus (4)

x konfliktid (5)

Ei oska vastata

4. Milliseks kujunes
ettevotte finantsolukord
denoteerimise jargselt?

Ei olnud suuri ja olulisi muutusi

Ei kaasnenud suuri muutusi - oli heas
kapitaliseerituse seisus, oli enne seda ja
on ka niitid

5. Kas noteerimise
perioodil Balti tildindeksi
diinaamikat ka jélgisite?
Kui jah, kas tildindeksi
vaartuse langusel oli ka
mdju borsilt lahkumise
otsusele?

Ikka jalgiti, kuid denoteerimise otsust
ei kujundanud

Ei oska vastata, sest see oli finantsjuhi
tlesanne

6. Kuidas hindate tildiselt
borsil noteerimise
kogemust ning kas
voimalusel noteeriks
taas?

Lisakapitali  laenamisel on  bors
kahtlemata hea koht, kust seda hankida.
Ikka noteeriks, kui vajadus tekib

Jah, toetab eesmarkide taitumist

7. Muud tdhelepanekud ja
kommentaarid

Avalikuks olemine ei vdhenda mitte
iiksnes juhtimise iseseisvust, vaid toob
endaga kaasa ka biirokraatia
probleemide suurenemise

Denoteerimine ettevotte finantsseisule
moju ei avalda, mitte oluliselt. Sellest
ronkem mdjutab ettevdtte positsiooni
iildine majandus. Samuti on oluline ka
oskus ettevotet juhtida, st Gigel ajal
mérgata kasulikke niiansse ja need enda
jaoks toole panna
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Lisa 20. jarg

Intervjuu lébiviimise
andmed

Vastaja 5- juhatuse liige

Vastaja 6- juhatuse liige

Kellaaeg: Koht:
12:40-12:50 | Tartu

Kuupéev:
24.03.2017

Kellaaeg: Koht:
13:00-13:10 | Tartu

Kuupiev:
24.03.2017

1. Mis eesmairgil
noteeriti?

Léaksime borsile ikka eesmaérkide tottu,
lisavahendite laenamine on seal mones
mottes soodsam, samas tuleb arvestada
ka muude lisakohustustega

Borsil oleme lisavahendite kaasamise
eesmargil

2. Miks otsustasite
borsilt lahkuda?

Ei olnud vajadust, eesmirgid tdidetud.
Saime investeeringuteks vajamineva
kapitalikoguse kétte

Vastastikusel kokkuleppel. Teemaks oli
info edastamise ebakorrektsus. Algatati
uurimine, sest finantsjuht ei olnud
korrektselt infot edastanud. Siis sai
asjad korda, bdrs vottis vastu otsuse, et
vOime uuesti taastada, kuid juhtkond
otsustas mitte noteerida

3. Palun hinnata
etteantud skaalal, kui
oluliseks peate
nimetatud denoteerimise
ildlevinud motiive.

X autonoomsuse vahenemine (5)

x omandidiguslik ebastabiilsus (6)

x finantsvdoimenduse liigkasutamine (4)
x kogukulude kasv (4)

x madal likviidsus (5)

x konfliktid (3)

X autonoomsuse viahenemine (2)

x omandidiguslik ebastabiilsus (1)

x finantsvoimenduse liigkasutamine (1)
x kogukulude kasv (3)

x madal likviidsus (4)

x konfliktid (3)

4. Milliseks kujunes
ettevotte finantsolukord
denoteerimise jargselt?

Positiivne

Ei oska vastata, ilmselt polnud muutusi

5. Kas noteerimise
perioodil Balti
ildindeksi diinaamikat
ka jalgisite? Kui jah, kas
ildindeksi vairtuse
langusel oli ka moju
borsilt lahkumise
otsusele?

Jalgiti kiill, kuid denoteerimise otsust ei
mdjutanud

Ei jélginud
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Lisa 20. jarg

6. Kuidas hindate iildiselt
borsil noteerimise
kogemust ning kas
voimalusel noteeriks taas?

Ei ole hetkel vajadust. Kui vajadus
liskapitali jdrele tekib, siis tasub
kindlasti kaaluda

Ettevotte "X" volakirjad on noteeritud
lisanimekirjas

7. Muud tdhelepanekud ja
kommentaarid

Tegelikkuses oli meil A ja B aktsiad,
kus osa oli erastamisprotsessi kaigus
antud tootajate omandamisse. Selle
eesmirgiks oli hoida aktsiondride
ringkond voimalikult ettevotte
lahedal, et hoida nende eesmairke
ettevotte eesmirkidega ithel
horisondil

Kogukulude kasv voib olla borsilt
lahkumise tiheks pohjuseks, kui kasu ei
saa, siis voib olla oluline pohjus, muidu
mitte, sest noteerimise hetkel tuleb juba
teatava kulude kasvuga arvestada
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Lisa 20. jarg

Intervjuu lébiviimise

Vastaja 7- juhatuse liige

Vastaja 8- juhatuse liige

Kuupéev: Kellaaeg: . Kuupdev: | Kellaaeg: Koht:
andmed 24032017  |13.20-13.30 | KONt Tartu i 4e 019017 |18.00-18.30 | Tallinn
Kui bors 90ndate keskel loodi, oli Ei oska kommenteerida, sest kui

1. Mis eesmérgil
noteeriti?

vasikavaimustus niivord suur, et borsil oli ka
neid ettevotteid, kes ei oleks tohtinud seal olla
oma suuruse poolest. Uhelt poolt tulenes
noteerimine tldisest trendist, kuid omanikul
voisid ka muud eesmérgid olla

toole laksin ettevottesse ja kilsisin,
miks me borsil oleme, ei osanud
keegi vastata, sest keegi ei teadnud
pOhjust. Lihtsalt olime

2. Miks otsustasite
borsilt lahkuda?

M&A tehing, mille tottu oli see uute omanike
soov. Voib ka juurde tuua selle, et vabalt
kaubeldavate aktsiate suurus oli vdga madal,
mistottu  oli aktsia ka suhteliselt véhe
aktraktiivne investorite jaoks. Aktsionérid
istusid oma aktsiatega oodates head
pakkumist. Kui IPO sai tehtud, siis suhteliselt
korrektselt hinnastati, vdib-olla isegi natuke
madalalt. Kuid kui M&A pakkumine tehti, siis
tekkis tllatuslik moment, sest sellega pakuti
suuremat hinda, kui tegelik turuvéértus oli.
See oli aktsionaridele hea pakkumine

Ulevott hdlmas kaiki Ida-Euroopa sel
alal tegutsevaid ettevotteid. See oli
juhuslik, et AS "X" oli sel hetkel
borsil, see oli ajalooline jaénus, see
ei pidanud nii olema. Samas ei olnud
ka muid pohjuseid, miks oleks
pidanud  borsilt lahkuma, sest
avalikkuse tdhelepanu oli suurem ja
ettevotte nimi kdlas palju rohkem kui
muidu. Kui M&A tehing oli tehtud,
tekkis juriidiline surve lahkumiseks

3. Palun hinnata
etteantud skaalal, kui
oluliseks peate
nimetatud
denoteerimise
uldlevinud motiive.

X autonoomsuse vahenemine (3)

x omandidiguslik ebastabiilsus (2)

x finantsvoimenduse liigkasutamine (1)
x kogukulude kasv (4)

x madal likviidsus (6)

x konfliktid (3)

Ei oska vastata. Tean kommenteerida
ettevotte  "X"  borsilt lahkumise
motiivi, teiste osas ei kommenteeri

4. Milliseks kujunes
ettevotte
finantsolukord
denoteerimise jargselt?

Ei ole seost. Koige enam loeb ettevotte
elutsiikkel. Ettevotte "X" puhul oli borsilt
lahkudes 2/3 elutsiiklist ldbitud. Samuti ka
majanduskeskkond mojutab

Muutus likviidsus. Kui me bdrsilt
lahkusime siis tahtsime lepingut
s0lmida iihe teenuseosutajaga ning
neile {itles krediidiinfo, et lithiajalise
laenu osakaal on liiga suur
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5. Kas noteerimise
perioodil Balti
uldindeksi diinaamikat
ka jélgisite? Kui jah, kas
iildindeksi vairtuse
langusel oli ka mdju
borsilt lahkumise
otsusele?

Jalgisime kiill borsi indeksi diinaamikat.
Seos indeksi véddrtuse ja denoteerimise
vahel soltub  eelkdige  aktsiondrist.
Turuvdirtus mdjutab véljaostu hinda, kuid
denoteerimine soltub ikka eesméarkidest

Absoluutselt mitte, ei huvitanud. Bors
huvitas ainult nii  palju, et pidi
aruandeid saatma. Teine aspekt, mida
jalgisime oli, et infot ei avaldaks
kuskil mujal enne kui bérsi siisteemis

6. Kuidas hindate
uldiselt borsil
noteerimise kogemust
ning kas vdimalusel
noteeriks taas?

Baltikumi borsist radkides voib vilja tuua,
et vaga suur likviidsuse auk on, millest on
vaja enne lile saada. Majandusruumis pole
piisava suurusega ettevotteid, et oleks mida
borsile viia.  Borsile naasmine annab
tdiendava aktiva olemasolu, kui on
hinnatud kapitalisatsioon - saad teha
tehinguid. Borsilt raha kaasamisel on omad
kulud ja tasub teatud maalt dra. Borsil
tasub olla kiill, kuid seejuures peab
omanike struktuur paigas olema

Viga histi vilja tootatud protseduur,
el tohtinud dra unustada, et aruandeid
tuleb esitada. Otseselt kulukas ja
vaevandudev ei olnud. Finantsilist
tulemuslikkust ei mdjuta see iildse,
sest see, kas ettevotte aktsiaid kuskil
noteeritakse vOi mitte, see ettevotte
tegevust ei muuda. Bilansistruktuuris
toimusid muutused ainult seepérast, et
ettevote liideti iilevotjaga

7. Muud tahelepanekud
ja kommentaarid

Denoteerimine ei olnud meie jaoks eriline
stiindmus. Borsi kontekstis on halb kui
ettevotteid on vidhe. Oleks hea, kui
ettevotteid tuleks juurde - noteerimisi
rohkem ja denoteerimisi vihem. Téna on
bors vaikne, kuid on moned mérgid, et
tuleb elu sisse. Mingil mééral on ka riigi
ettevotetel sellele moju

Borsile minnes, kui ei anta endale aru,
miks sinna minnakse, siis noteerimine
histi ei toimi. Paljud juhid vastaksid,
et noteerimisel tegelikku eesmérki
polnud. Miletan, et millalgi nad ise
panid raha alla, et toetada oma aktsia
hinda, tegid ise oste. Bors on nagu
miistiline nahtus
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Lisa 21. Intervjuu Tallinna borsi juhatuse esimehe Kaarel

Otsaga

Kaarel Ots- Tallinna borsi juhatuse esimees

Intervjuu kiisimused

Kuupdev: 10.04.2017 | Kellaaeg: 15:25 Koht: Tartu

1. Balti borsil reglemendi
noudeid mittetditnud
borsiettevotted viiakse iile
lisanimekirja, mis on samuti
reguleeritud turg. USA borsil
viiakse reglemendi noudeid
mittetditnud ettevdtted "Pink
Sheedile" mis tdhendab, et
reegleid rikkunud ettevotted
visatakse borsilt vilja ja
kauplemine jatkub vabaturul
(ingl going dark). Miks nduete
mittetditmisel viiakse ettevotted
lisanimekirja mitte
alternatiivturule?

Mis rikkumiste korral
rakendatakse sanktsioonina
denoteerimist?

Alternatiivturg ei ole Balti vastand USA OTC-le. Balti tdhenduses
puudub nn OTC, mis oleks kauplemisinfo mdttes avalik. Meil vdiks
sarnaseks situatsiooniks piltlikult lugeda néiteks kunagist Eesti Gaasi
alateemat LHV  foorumis, kus investorid said kuulutada
ostu/miiigihuvist ning siis omavahel leida kontakt ja tehing
turuviliselt dra teha. Uldplaanis nn Pink Sheet USA-s ei ole mitte
miskit muud kui turuviline kauplemine, aga kuna véirtpaberiturg on
sedavord arenud seal, siis isegi selliste paberite puhul on teatud
kauplemisinfo kitte saadav. Kiill aga puuduvad seal igasugused
reeglid. Sarnane seis on Eestis kui néiteks teha tehinguid Harju KEK-i
aktsiatega ja ainus erinevus on see, et EVK ei avalda kuskil tehingu
infot avalikult ega joonista graafikuid. Samuti ei saa avalikult
ndidata/vaadata ostu/miiiigi &é4ri. Mis puutub denoteerimisse, siis
tildjuhul toimub see borsinduete mitte tditmise tulemusel ning
kauplemise 1opetamise teel. Ettevotted, mis liiguvad pohinimekirjast
lisanimekirja, ei suuda pigem tdita pohinimekirjas olemise
kriteeriumeid, mitte niivord {ldiseid noteerimisekriteeriumeid.
Viimaste mitte tditmine tdhendab ikka turult lahkumist

2. Milliseid meetmeid, lisaks
lisanimekirja iileviimisele,
rakendatakse Nasdaq Balti
borsil nende ettevotetega, kes
rikuvad korduvalt reglementi
voi ei tdida muid rahalisi
kohustusi?

Ega seal muud olegi. Hoiatused, trahvid, kohtumised ettevotte
juhtidega ning 16puks noteerimise 16petamine

3. Palun kirjeldage
denoteerimise protsessi.
Kaua votab keskmiselt acga
denoteerimine alates
vastavasisulise taotluse
esitamisest kuni protsessi
16puni?

Kui mdtlete borsi poolset denoteerimist, siis miinimum 1 kuu voiks
olla selleks perioodiks. Uldplaanis saab bors asjad kiillaltki kiirelt
lahendada, aga silmas tuleb pidada ka investorite huve ning neile tuleb
jatta piisavalt aega oma investeeringutest vajadusel loobuda

4. Kas OMXB indeksi vairtuse
ja denoteerimise vahel olete
tdheldanud seost senise
paarikiimne aasta jooksul? Kas
voib viita, et kdrgema
turuvéartuse korral on
denoteerimised harva esinevad
ning madala turuvaartuse korral
on situatsioon vastupidine?

Meil puudub tdsiselt voetav statistika kuna balti turgudel on borsi
poolne denoteerimine véga harv juhus
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5. Mis on Teie hinnangul
ettevotete peamine borsilt
lahkumise pdhjus?

Uldplaanis on seal 2 pdhjust. Esiteks iilevdtt teise ettevdtte poolt
(Hansapank, Eesti Telekom, Saku Olletehas, jne) ning teiseks on
suuromaniku otsus ettevote borsilt dra viia (Kalev, Starman, jne)

6. Borsiettevotted peavad
jérgima rangeid reglemendi
noudeid, millede rikkumise
korral on ette ndhtud erinevad
sanktsioonid. Palun Kirjeldage,
milliste nduete vastu kdige
enam eksitakse?

Kuna peamine ndue, mis investorite huve saab kahjustada on
informatsiooni ebakorrektne avaldamine, siis see on ka peamine
pOhjus, miks emitendid satuvad probleemidesse. Sellel pdhjusel on
médratud ka peamised hoiatused ning trahvid Tallinna Borsi
emitentidele

7. Véirtpaberite noteerimise
1dpetamisel emitendi taotluse
alusel on noteerimisorganil
oigus keelduda taotluse
rahuldamisest, kui komisjon
leiab, et noteerimise 15petamine
kahjustaks oluliselt investorite
huve voi turu korrapérast
toimimist. Kui tihti esineb
taotluse mitterahuldamist
Tallinna borsi kontekstis ning
mis on selle peamised
pOhjused?

Kuna taoltuseid noteerimist 10petada esineb iili harva, siis ei esine ka
tagasi lilkkamisi pea iildse. Sellisel juhul vdiks peamine pdhjus olla
seadusest tuleneva iilevotupakkumise mitte tegemine
viahemusaktsiondridel, mis otseselt kahjustab teiste investorite huve ja
ei ole borsilt lahkumise kontekstis korrektne

8. Muud tdhelepanekud ja
tdiendavad kommentaarid?

Parem ehk kiisida Létist, Leedust kuna seal on selliseid tegevusi
selgelt rohkem kui Tallinnas. Samas meil nende kohta kommenteerida
keeruline
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Lisa 22. Intervjuu Riia borsi emitenditeenuste juhiga Liene

Dubavaga

Liene Dubava- Member of the Management Board; Head of issuer
Services

Interview questions

Date: 20.04.2017 | Time: 13:40 Place: Tartu

1. Publicy traded companies on
US stock exchange whose
infringed the rules will be
transferred out of the stock
market to ,,Pink Sheet* (over the
counter market). A similar
situation is called delisting
through a ,,going dark* process.
What happens about those
publicy traded companies whose
violate the rules on Nasdaqg Riga
stock exchange market?

According to Law on financial instruments (Law), issuers who have
failed to comply either with stock exchange rules or Law might be
delisted from the regulated market either by the decision of Stock
Exchange or by decision of Financial Securities Authority (FCMC).
After delisting issuer has an obligation in three months time to call a
shareholder meeting and decide whether return to market or not. If
decision is not to return, then those shareholders who have voted for
it, have an obligation to buy back shares from others. Process is
monitored by FSA and has to be in line with the Law (incl.buyback
share price)

2. What kind of measures should
be implemented on the Nasdaq
Riga stock exchange listed
companies, who has repeatedly
violate the rules and regulations
or fails to fulfill other financial
obligation?

Stock Exchange may take the folwing measures:

a. Issue a warning — publicly announced

b. Issue a fine — publicly announced

c. To delist company

Commission shall be entitled to warn the person or impose a penalty
of up to 14 200 euros. If a participant of the financial instrument
market or other person which is bound by the directly applicable
laws and regulations of the European Union in the area of the
financial instrument market, fails to comply with them, the
Commission has the right to issue a warning to the respective person
or impose a fine. The fine imposed on legal persons shall be up to
142 300 euros, the fine imposed on natural persons shall be up to 57
000 euros

3. Please describe the delisting
process.

After shareholder meeting, where delisting decision is made,
company submit share buyback offer to FSA and run the offer. When
the buyback offer is completed, issuer submit application to Stock
Exchange and mangemnet board of Stock Exchange take the decision
to delist

4. Have You notice between
OMXB index value and the
delisting some relationship?
Could it be argued that the higher
market value is delistining rare
and low market value situation is
reversed?

No
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5. What is the main reason why
companies delisting on Riga
stock exchange?

a. Do not see benefits of being in the market, too expensive
b. Do not want to be transparent
c. Changes in shareholdings/company’s strategy

6. Publicy traded companies
must adhere to strict rules and
regulations requirements. Please
describe what kind of the
requirements are most
frequently violeted?

a. Disclosure of financial reports on time

b. Quality of financial reports is low

c. Forget to inform about changes in board, auditor or other positions
in company.

7. Securities delisting of the
issuer’s application has
commission the right to refuse a
request if delisting would
significantly affect the interests
of investors or the orderly
functioning of the market. What
is the main reason for rejection
of the delisting application?
Perhaps, it is possible to bring in
examples of companies whose
application has been rejected?

There are no such an examples to mention — if issuer has fullfiled
share buyback procedure, there are no other reasons why it shall stay
listed
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Lisa 23. Intervjuu Vilniuse borsi emitenditeenuste spetsialistiga

Simona Backienega

Simona Backiene- Account Manager Specialist, Issuer
Services

Interview questions

Date: 04.05.2017 | Time: 16.00 Place: Tartu

1. At the USA stock exchange market,
companies that has infringed the rules will
be transferred out of the stock market to
,,Pink Sheet* (over the counter market). A
similar situation is called delisting through
a ,,going dark* process. What happens
about those publicy traded companies
whose violate the rules on Nasdaq Vilnius
stock exchange market?

Movements from one list to another list of regulated
market (Main list, Secondary list) usually appear due to
the fact that the FF requirement (which is the main
difference between these two lists) is not reached.l do not
recall any events when due to violation of the rules there
could be such movements done. In fact, there are other
means listed in the rules in case of violations.The idea to
move companies from regulated market into First North
(MTF) can’t be supported because First North market has
another concept — it is designed for growing young
companies with less strict requirements than those for
regulated market but not for “bad” downgraded
companies delisted from the regulated market.

2. What kind of measures should be
implemented on the Nasdaqg Vilnius stock
exchange listed companies, who has
repeatedly violate the rules and regulations
or fails to fulfill other financial obligation?

These are really very rare cases and the means are listed in
the rules above. Usually we use observation status for this
purpose — in order to draw investors’ attention that
something is going on with this company (either good or
bad things). | do not recall any case when there has been
any fine assigned to the company due to violations. The
usual routine is that Nasdag Vilnius alerts financial
supervisory authority in Lithuania for the screening and
application of sanctions, if needed. There were cases when
we suspended trading for some time until the required
information was published to the market, please see an
example with Auga Group in 2016.

3. Please describe the delisting process.

Delisting process is not such an easy exit. In case of
regulated market the company has to perform tender offer
before the exit, i.e. to buy shares at the market price (rules
for setting price are indicated in the Law on Securities of
the Republic of Lithuania). In this case all the small
shareholders have opportunity to sell shares at the fair
market price.

4. Have You notice between OMXB index
value and the delisting some relationship?
Could it be argued that the higher market
value is delistining rare and low market
value situation is reversed?

Personally me did not notice any correlation between
these two things. Sometimes the company can even be not
a part of the index.
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5. What is the main reason why
companies delisting on Vilnius
stock exchange?

There were quite a lot cases when the companies were delisted
after the main shareholder decided to acquire all the share in one
hands (100%), thus no need further be on the market, no possible
circulation of shares is then possible. However, you should make
some analysis on the delisting reasons. Unfortunatelly, we do not
obtain such an analysis on hand.

6. Publicy traded companies must
adhere to strict rules and
regulations requirements. Please
describe what kind of the
requirements are most frequently
violeted?

Here there should be some analysis made as they are not so
frequent, especially currently — more problems appeared earlier
with disclosure of inside information and other.

7. Securities delisting of the
issuer’s application has
commission the right to refuse a
request if delisting would
significantly affect the interests of
investors or the orderly
functioning of the market. What
is the main reason for rejection of
the delisting application? Perhaps,
it is possible to bring in examples
of companies whose application
has been rejected?

This is connected to the question No3 and please analyze case with
Zemaitijos pienas AB as a very good example when the company
wanted to be delisted, but the shareholders did not agree on the
price at which the company wanted to buy in shares. The result is
that the company is still in the Secondary trading list and revoked
previous decision of the general meeting of shareholders to delist
shares from the regulated market.
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SUMMARY

ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES DELISTED FROM
NASDAQ BALTIC STOCK EXCHANGE

Kerli Adosson

Public companies have a number of advantages and alternative ways to increase
prosperity compared with non-public companies. Listing provides an exclusive
privilege to securities in the stock exchange. Listing brings in liquidity and ready
marketability of securities on a continuous basis adding prestige and importance to
listed companies, which will create favorable oppurtunities for growth in sales revenue.
Taking the foregoing aspects into account and assuming listing has a strong positive
impact to the company's financial situation, the aim of this thesis is to find out how the
company's financial situation changes in the short term perspective after delisting. The
study is carried out on the Nasdaq Stock Exchange in the Baltic considering the years
2000-2013.

In order to reach to the aim of the study following research tasks are set:

1. To bring on the nature of delisting and particular feature of delisting process.

2. To investigate the most common methods and motives of delisting and their
connections with the company’s financial performance.

3. To provide an overview of the financial performance assessment methodology.

4. To identify connections between OMXB overall index value and the delisting.

5. To conduct the financial analysis of the period 2000-2013 on delisted
companies’ financial reports.

6. To analyze connections between financial performance and delisting using
binomial test.

7. To carry out an interview with the members of the board from delisted

companies in order to find out the changes in the financial performance and the
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most common reasons for delisting. To conduct an interview with the heads of

the stock exchange for defining delisting process.

Delisting of a company is a process by which a listed security is removed from the stock
exchange. Two types of delisting can be distinguished — ’going private’ and ’going
dark’. Going private is a transaction or a series of transactions by which a publicly
traded company is converted into a private entity. Once a company goes private, its
shareholders are no longer able to trade their stocks in the open market. A going private
transaction generally involves the cash-out of all or a substantial portion of a company’s
public shares so that the company becomes eligible to being delisted. Going dark can be
accomplished without a shareholder vote, fairness opinion or any shareholder cash-out.
While some companies choosing to delist and go dark have considered the possibility of
providing shareholders with a liquidity event, such as a tender offer or a stock
repurchase program, in practice this is not often done because companies which go dark

rarely have sufficient cash resources to make a meaningful tender offer.

Companies’ delisting methods can be divided into three groups: voluntary delisting,
forced delisting and mergers and acquisitions (M&A). While the literature addresses
mergers and acquisitions as a method of delisting, the reasons leading to the M&A
transaction are not clarified in the delisting application of a listed company. Therefore,

mergers and acquisitions can be seen as a method as well as a motive in itself.

Forced delisting has legal basis when a public company has repeatedly and wilfully
violated the rules and regulations set out in the requirements. It is preceded by a number
of different sanctions, so that expulsion from the stock exchange will take place only in
extreme cases. According to the literature, violations of stock exchange rules are most
often related to market manipulation, non-compliance of information disclosure
requirements and irregularities in insider transactions. Similarly to what was outlined in
the literature, the most common violation in the Baltic stock exchange market is the
failure to fulfil information disclosure obligations. In addition, reporting deadlines are

frequently violated and the quality of reports does often not meet the requirements.

The most common motives for voluntary delisting are related to improving financial
efficiency and effectiveness, which is directly associated with an increase in total costs.

A considerable increase in the total cost may be caused, on the one hand, by a rise in the
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auditing and legal expenses, and on the other hand, by asymmetric information, which
may be reflected in an over- or underestimation of the company’s market value. Not
only does asymmetric information bring along an increase in total costs, but it can also
lead to agency conflicts, which in particular tend to be realized in the activities related
to the reinvestment of free cash flow. However, if the importance of the reinvestment of
free cash flow is underestimated, it also sets restrictions on the company's growth

opportunities.

Based on different studies, another motive for delisting which is worth mentioning is
debt overhang. Debt overhang is a debt burden that is so large that an entity cannot take
on additional debt to finance future projects, even those that are profitable enough to
enable it to reduce its indebtedness over time. The rejection of projects with positive net
present value may unwantedly lead to a situation where the company’s management is
unable to satisfy the creditors’ claims. It is a situation much similar to temporary
insolvency. The degree to which such insolvency is indeed temporary might be difficult
to define, but it is clear that bankruptcy proceedings are among the most common

reasons for delisting from Baltic Nasdaq stock exchange.

Other important reasons for delisting include reduction of autonomy and ownership
stability, which according to a variety of literary sources are the most common delisting
motives. Conducted interviews showed that lack of autonomy is indeed an important
reason for delisting in the Nasdaq Baltic stock exchange, while an increase in total costs
and conflicts between shareholders and management are considered more important

reasons for delisting than instability of ownership.

When analysing corporate financial performance, it is important to consider the overall
economic environment, which is reflected by the OMXB index. Companies included in
the OMXB index are more visible and attractive to investors, which increases the
liquidity of their shares. On the contrary, an economic downturn reduces the overall
index level, which makes trading more passive and the shares of companies with low
market value more illiquid. Therefore, it can be assumed that delisting of companies
with high market value occurs less frequently and low market value is an incentive to
leave the stock exchange market. Contrary to the theory, this was not confirmed in case
of companies delisted from the Nasdaq Baltic stock exchange, and therefore it can be
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assumed that the decision to delist is more strongly related to the company’s strategic

objectives.

Analysis of financial performance showed that after delisting changes occur in the
company's financial situation, especially from the perspective of liquidity and
efficiency. Net working capital and other liquidity ratios exclusively showed a
downward trend as a result of the reduction in working capital. Reduced liquidity was
also confirmed by conducted binomial test, which showed that the decline after delisting
was not the result of random factors. In addition to liquidity, corporate efficiency also
decreased after delisting. The change in efficiency was quite expected, as it is in
particular due to additional investments in fixed assets, the return on which can only be
assessed in the long term. Since analysis of net sales did not give any meaningful
results, it was not appropriate to provide generalizable estimates regarding to the change
in net sales after delisting.

Analysis of the capital structure showed that changes in the company's capital structure
occur as a result of the increasing proportion of liabilities. A positive aspect worthy of
attention is that the proportion of borrowed funds is not large enough to jeopardize the
claims of creditors. At the same time, long-term debt ratio suggests that long-term
investments are not financed solely with foreign capital, which in turn indicates a better
capacity to pay if financial difficulties were to arise. The results of the analysis of
capital structure were also confirmed by the binomial model, which assessed the
proportion of external funds statistically significantly different as compared to listed
companies. Similarly to the ratios analysis, the binomial model also found that the
extent to which long-term investments are financed with external capital after delisting
is not larger than in case of listed companies.

This study aims to examine the financial performance of delisted companies, with the
purpose of mapping the short-term impact of the exit from the stock exchange on the
company’s liquidity, efficiency, profitability and capital structure. Given that the
companies studied in this thesis were mainly delisted from the stock market due to
mergers and acquisitions. It was not possible to analyse financial performance from the
aspect of the delisting motive. Therefore, this study aims to analyse financial situation
of delisted companies from an overall perspective. This thesis confirms that the
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financial performance of delisted companies does not differ significantly from listed
companies. Although weakening in liquidity and efficiency can be observed, delisting
did not impair short term solvency of the companies severely enough to jeopardize the
claims of creditors. Although it is widely believed that delisting is often due to changes,
especially negative ones, in the company’s financial situation, the conducted study

confirms that there are no grounds for such generalizations.
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