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Erastamine- minevik voi olevik?

. OECD liikmesriikides on riigi osalusega ettevotete

kaibe suhe SKPs 4,5%; UKs 1,5%, Eestis 9%
Erastamine toimub maailmas, Euroopas pidevalt
2007 oli maailma suurim erastaja Hiina €42 mld.
Euroopa nr 2 erastaja Venemaa €13,6 mid
Maailma suurim erastaja 2007 per capita Soome.

Vene UESI plaan 2007-2013 erastada 100 mid
USD vaartuses.



Erastamine Euroopas
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Action in 2008

www.privatizationbarometer.net

Rootsi Vin&Spirit otsemik $11 mld eest Pernod’le.

2. Poola erastamisprogramm — 740 ettevotet $14 mid
vaartuses. Noteeritakse LOT, gaasijaotaja PGNIG,
raudtee PKP, naftafirmad PKN Orlen ja Lotos,
vasekaevandaja KGHM ja kaks juhtivat elektritootjat.

. Deutsche Bahn 24,9% IPO € 6 mld mahus.
4. British Energy 35% otsemuuk £10 mid eest.

5. Hungari mitme ettevotete (kiirteede firma AAK, elektri
kaubandusfirma MVM) IPO.

6. Erastavad nii vasak- kui parempoolsed.



Noteerimine voi otsemuuk

Noteerimine on koige transparentsem varade
muugi meetod.

2. Valitsused on moistnud, et nhad saavad kujundada
osade jaotumist, hindasid ja teisi noteerimise
tingimusi nii, et saavutada soovitud poliitilisi kui
majanduslikke eesmarke.

3. Sisemaistele investoritele suunatud noteeringud
on oluliselt suurendanud peaaegu iga borsi
kapitalisatsiooni ja kauplemismahtu.

Megginson ja Netter (1997)



Vahemusosaluse muugi eelised

1. Voimaldab sailitada kontrolli ettevotte tle
2. VOoimaldab tosta ettevotte majanduslikkusele orienteeritust
3. Voimaldab piisaval maaral mudgitulu voi uue kapitali kaasamist

4. Muudab muitgi Umberpbéramise vOi ettevotte tegevuse liigse
regulatiivse piiramise poliitiliselt keeruliseks

5. Voimaldab avalikkusele tOestada, et erastamisele lahenetakse
ettevaatlikult ja pragmaatiliselt. Vodrandab vdhem noteerimisse
skeptilisemalt suhtuvaid kodanikke.

6. Pikaajaline vaartusekasv vdimaldab tulevasi emissioone Voi
muUke korgema hinnaga



Noteerimise vormid
ENI erastamine eri etappides 1995-2001

Kogutulud, Miiudud % Aktsiate hind eurodes Pakkumise
milj EUR tiitip
Detsember 3,253 15,05 Jae, tootaja, [PO- globaalne
1995 institutsionaalne 2,7 pakkumine
November 4,582 16,19 Jae 3,57, tootaja 3,55, globaalne
1996 institutsionaalne 3,7 pakkumine
Juuli 1997 6,833 18,21 Jae 4,8, tootaja 4.7, globaalne
institutsionaalne 4,9 pakkumine
Juuni 1998 6,711 15,2 Jae, tootaja, globaalne
institutsionaalne 5,9 pakkumine
Veebruar 2001 2,721 5% Insitutsionaalne 6,8 Insitutsionaalne
Kokku 24,100 69,95%




Tallinna borsi absorbeerimismaht

Eesti portfelliinvesteeringud (aktsiad, volakirjad ja
rahaturuinstrumendid) valismaal 70,8 mld EEK, neist
aktsiaid 32 mld EEK, sularaha ja hoiused valismaal 20
mid EEK.

2. Noudmiseni hoiuseid Eesti pankades 52,9 mid EEK
vaartuses, tahtajalisi ja saastuhoiuseid 26 miljardi ja
valisvaluuta hoiuseid 30,2 mld EEK vaartuses.

3. Seisuga 2008 aprill on 24 606 kaubeldavate
vaartpaberitega vaartpaberikontot, millest 90% on
eraisikud ja 10% juriidilised isikud.

4. erainvestorite ostetud aktsiate hulk 2000 aasta Telia
pakkumisest 23% ja Eneli pakkumisest 65%



Milliseid ettevotteid noteerida

e Intervjuud 6 ettevotte juhi, 3 nOukogu esimehe
ja 14 noukogu liikmega.

Tsitaate: “On selge, et ettevotet saab arendada
vaid aastail kui ei ole valimisi.”

“Arenguplaanid on tosised- Latti.”

“Ma ei saa uldse aru, miks riik ettevotte A omanik
peaks olema.”



Milliseid ettevotteid noteerida?

Tin RKAS [RMK |keskmine
Energia |Sadam |[(vedaja) |Post |Loto  |Lennujaam |nindus

Valitsuse eesméirgid S 3 6 9 7 7 6 6,1
ebaselged 7 5
Majandustulemused 8 S 8 10 5 S 9 7,1
ROE 5 9
Vomalik drimudeli laiem 7 4,5 5 4 4 6 6 51
rakendamine 6 3
Arimudeli muutus 8 7 8 4 4 5 6 6,1
sektoris 7 6
Kapitalivajadus 7 8 6 6 2 4 6 8 5 54
Noteerimise riskid 4 8 9 9 10 8 8 2 8 7,3
Poliitiline vastuseis 3 6 9 9 8 8 6 3 4 6,2
Investorite valmisolek, 8 6 5 8 8 7 2 6,7
firma atraktiivsus 7 9
keskmine 6,3 6,8 62 70 6,9 6,0 6,3 53 58 6,3




Telekom ja Estonian Air

e Ka vahemusosaluste mulgiks mulk borsi
kaudu:
1. Koige labipaistvam
2. Voimalus koigil osaleda

3. VOimalus hinnaerisuseks era- ja
institutsionaalsetele investoritele

4. Telekomi puhul voimalik midk mitmes osas
vastavalt turu olukorrale.



WACC- weighted average cost of capital

Eesti Energia AS * 11,2% 0,75 5,0% 0,25 0,0965
AS Eesti Telekom 11,2% 0,86 5,5% 0,14 0,10
AS Tallinna Sadam 12,0% 0,63 5,2% 0,37 0,09
AS Tallinna

Lennujaam 12,0% 0,5 5,5% 0,46 0,09
Lennuliiklusteen 12,0% 0,85 5,5% 0,15 0,11
AS Estonian Air 12,0% 0,43 5,5% 0,57 0,08
Eesti Raudtee veod 12,0% 0,54 5,5% 0,46 0,09
RMK 12,0% 0,93 5,5% 0,07 0,12
Eesti Post 12,0% 0,42 5,5% 0,58 0,08
Riigi Kinnisvara AS 12,0% 0,86 5,5% 0,14 0,11
Eesti Loto 12,0% 0,81 5,5% 0,19 0,11

0,69




Ettevotete v

kasumis

aar

Gild

tused

WACC

NPV FCF

P/E alusel

Eesti Energia AS * 2618 731 563 25 9,7% 0,035 38 833 562 266 36 662 241 882
AS Eesti Telekom 357015702 4,86 10,4% 0,03 4 368 791 269 5 355 235 530
AS Tallinna Sadam 591 592 255 6 9,5% 0,035 9 029 843 820 8 873 883 825
AS Tallinna
Lennujaam 94 437 373 1,6 9,0% 0,03 1441 461 628 1 605 435 341
Lennuliiklusteen 71577 980 1 11,0% 0,035 856 746 131 1073 669 700
AS Estonian Air 22 399 880 8,3% 0,03 390 635 152 335998 200
Eesti Raudtee veod 84 762 000 4 9,0% 0,035 1411182 743 1271 430 000
RMK 127 505 094 11,5% 0,03 1337 720 433 2000 000 000
Eesti Post 30 000 000 8,2% 0,03 529 995 165 1 000 000 000
Riigi Kinnisvara AS 42 238 726 1 11,1% 0,03 469 988 598 2000 000 000
Eesti Loto 41 000 000 10,8% 0,03 476 694 175 533 000 000
4 040 260 573 59 146 621 381 58 377 894 478




Tanane riigi osaluspoliitika

. Eesti el vasta OECD juhendile
2. Riigi osaluspoliitika ei ole jarjepidev
3. Riik votab dividende suhteliselt soltumata

pikematest arenguplaanidest (EE). Kuid
dividende votta tuleb, et kapitalil oleks hind.

4. NOukogu likmete maaramine - parteide
boonusprogramm.

5. Tuleks luua apoliitiline Riigi varahaldus



Noteerimise moju majandusele

e Barnett’i uurimus leidis 18 riigi pohjal, et
erastamisjiargselt paranes riigi maksulaekumine
1% erastamistulu SKPst annab taiendavat
pikaajalist maksutulu 0,25% SKPst

e Barnett pakub skonoomeetrilise mudeli abll, et
erastamismaht 1% SPKst perioodil t annab
tulemuse tiiendava 1,1% reaalse SKP kasvuks
perioodil t ja tdiendava 0,8% reaalse SKP
kasvuks perioodil t+1.



Noteerimise moju majandusele

Eesti Panga majandusmudelit kasutades:

e 59 miljardi kapitalisatsiooni 25% noteerimine, millest
50% taiendava aktsiakapitali emiteerimist kaudu 4
aasta jooksul

e 1 aasta investeeringumaht oleks 1,85 miljardit krooni.

e Uhekordse 1,85 miljardi  krooni suuruse
investeerimissoki moju- taiendavaid investeeringuid 4
mid, taiendavat SKP kasvu 0,4% ja t66hoive kasvu
0,15%.



Eesti Energia- muidu ei mangi valja

Katelde renoveerimine, taastuvenergia, polevkivioli uus
tehas, Estlink 2, pohivorgu ja alajaamade uuendamine
— 14 mild EEK

e Jordaania projektis 20% - 12 mld EEK

e Osalus 20% Leedu jaamas ca 10-12 mld EEK. Oma
jaam 1000MW ca 30 mid.

e Laenuvoime 40/60 oma/voorkapitali suhte juures 28
mid EEK.

e 2007/08 kasum vaid 700min.



Eesti Energia

e 7-10 mld EEK jaab puudu.

e EE aktsiakapitali laiendamine 20% IPO kaudu
tooks tulu 7-9 mid EEK.

KONKURENTS EI MAGA
e Lati gaasielektrijaam
e Kaliningradi 2300MW tuumajaam

GAZPROM
e Kes kull on suurim Eesti Gaasi osanik 37%ga?



Tiit Nigul, endine EE juhatuse liige
Postimees 05.05.2008

Kui kiiresti tuleks Eesti Energia borsile viia?
Mida varem, seda parem. Elektritootmise voimsused
Baltikumis vahenevad lahiaastatel ja tarbimine kasvab.
On vaja rajada uued elektrijaamad, on vaja teha vaga
suuri investeeringuid.

Borsilt saab raha uute investeeringute jaoks ning
bors aitab riigil distantseeruda ainuomaniku ja
Eesti Energia eest ainuvastutaja rollist.



Kas turumajandus voi midagi muud?

e Eestis on hulk poliitilisi ja majandusjuhte kes ei
hooma pohimotteliste kontseptsioonide nagu WACC,
P/E, NPV, DCF ning globaalse turumajanduse
tahendust.

e BoOrsi kaldutakse pidama mingiks manguks, millel on
pigem kaudne seos ettevotete tulemuslikkusega

e Selline lahenemine ei ole aga adekvaatne globaalse
kapitalismi ajastul, kus heade ariideede ja
juhtimisvOoimete kapitaliseerimine toimub vaga kiiresti
ning majanduse juhtivateks joududeks on “rahvuslike
tSempionite” asemel regionaalsed ja globaalsed
suurettevotted



Noteerimine — uue laine algus

e Eestil el ole varuks uhtki teist
1. sama reaalselt teostatavat,

2. sarnase mastaabiga (miljardid eurod
iInvesteeringuid)

3. ja avalikku mojuga majanduspoliitilist
sammu.



