AS Merko Ehitus
Noteerimisprospekti kokkuvote

AS MERKO EHITUS (edaspidi nimetatud ,Aktsiaseltsdiv, MERKO EHITUS" ning koos titarettevotjatega
.Kontsern®), registrikood 11520257, Eestis asutasiktsiaselts, on loodud AS Jarvevana (endise aeigamAS
MERKO EHITUS) jagunemise (edaspidi ,Jaguneminefetousel. AS Jarvevana, registrikood 10068022, on
hetkel noteeritud Tallina Borsi pdhinimekirjas. 2@rillil 2008 teatas AS Jarvevana Tallinna Bém§bstisteemi
kaudu notariaalse jagunemiskava (,Jagunemiskavadimimisest, millega méaérati kindlaks Jagunemise
tingimused. AS Jarvevana aktsiondride uldkoosoliis Klagunemiskava heaks 3. juunil 2008 ning dagune
kanti ariregistrisse 1. augustil 2008, mis on (#itlAktsiaseltsi asutamise kuupdev. Jagunemiskaveadait
toimus AS Jarvevana jagunemine eraldumise teassk]let kdik tema varad ja aritegevused, sealsilgnnis-

ja vallasvara, digused ja kohustused (edaspideyete”) anti Gle Aktsiaseltsile, valja arvatud kimaalasjast nr
05913000055 (,Kriminaalasi“) tulenevad kohustusedalhulgas tasumisele kuuluvad kahjuhtvitised,vidah
ning muud nduded, kohtukulud ja Kriminaalasjasttelvate vdimalike kohustuste kattevarad. Jagunekdigels
varasid kolmandatele isikutele ei v@6randatud. degust on Uksikasjalikumalt kirjeldatud Prospekti
(defineeritud allpool) peatiikis ,Teave Aktsiaseksihta — AS Jarvevana jagunemine ja Aktsiaseltstamsine
(Information About the Company — Division of AS \Jé&vana and Establishment of the Company)“.

Jagunemisega seoses on Aktsiaselts taotlenud kdma aktsiate (,Aktsiad“) noteerimist Tallinna Borsi
pohinimekirjas (,Noteerimine®). Tallinna BoOrsi Naemis- ja Jarelevalvekomisjon teeb eeldatavaltuss
Aktsiaseltsi noteerimistaotluse suhtes 5. auguBfi82paiku ning positivse otsuse korral peaks Adtesia
kauplemine algama 11. augusti 2008 paiku. Notesprospekt (,Prospekt’) koostatakse vaid seosesid#tkts
noteerimisega Tallinna Boérsi pdhinimekirjas. Aksglis on Prospekti koostanud kooskdlas Eesti sesghus
millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja Noukégwovembri 2003. aasta direktiivi nr 2003/71/EU
vaartpaberite lldsusele pakkumisel voi kauplemigédamisel avaldatava prospekti ja direktiivi nf02084/EU
muutmise kohta (,Prospektidirektiiv‘) ning Euroop@amisjoni 29. aprilli 2004. aasta maarusega nr 3004,
millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja N&ukdigektiivi nr 2003/71/EU, mis puudutab prospektides
sisalduvat informatsiooni nagu ka selliste prosigekformaati, andmete esitamist viidetena ja dellsospektide
avaldamist ning reklaamide levitamigtProspektimééarus”) ja nimetatud oigusaktide muudiat Kédesolev
Prospekt ja Noteerimine ei ole kasitletav Aktsiatéligipakkumisena ega kutsena teha Aktsiate ostuipaikk
Aktsiaseltsi vbi tema aktsionaride poolt mistahegsgiktsioonis asuvale isikule.

Kéesolev kokkuvdte on lihendatud llevaade Prospektaldatud teabest. Prospekti tervikuna eestiekeei
avaldata. Siin avaldatud teave pdhineb Prospektiitepeatiikkides esitatud informatsioonil ning kegh ainult
neid asjaolusid, mida Ettevéte on oluliseks pidanikisiatesse investeerimise Ule otsustamisel peabstor
tutvuma Prospektiga tervikuna ja mitte toetuma #ksrkdesolevale kokkuvéttele. Kui investoril tekib
investeerimisotsuse tegemisel kiisimusi, peaksedpina professionaalse ndustaja poole.

Aktsiaselts vastutab k&esoleva kokkuvotte eestilkgivras Uksnes juhul, kui see on eksitav, ebagapdi
vastuolus Prospekti muude osadega.

Teatud riskitegurid, mida potentsiaalsed investoridoeaksid arvesse votma, on kasitletud lahemalt peatis
~Riskitegurid“.



Informatsioon investoritele

Prospekt ja kdesolev kokkuvdte on elektroonilikéltesaadavad Finantsinspektsiooni veebilehel wiveg.hing
Aktsiaseltsi veebilehel www.merko.ee.

Investor vdib paluda Prospekti ja kokkuvotte tassdatmist tema poolt antud aadressile, helistadesorile
(+372) 680 5105. Nimetatud telefonil ei pakuta steeile finants-, 8igus- ega maksualast ndustara@tuti ei
anta hinnanguid Aktsiaseltsi kohta ega soovitugedteerimisotsuse tegemiseks.

Aktsiaseltsi pohikiri ning AS Jarvevana majandutaasruanded 2005., 2006 ja 2007. aasta kohta ning
vahearuanne 2008. aasta esimese kvartali kohta &treskadavad elektrooniliselt Aktsiaseltsi veelgleh
www.merko.ee ning paberkandijal Aktsiaseltsi kort@@dressil Jarvevana tee 9G, 11314 Tallinn, Eesti.

Kohaldatav 8igus ja vaidluste lahendamise kord

Noteerimise, Prospekti ja kdesoleva kokkuvotte esiRbhaldatakse Eesti Gigust. Kdik vaidlused, @isetuvad
seoses Noteerimise, Prospekti ja/vdi kaesoleva altkega, lahendatakse padeva Eesti kohtu poolestor
peab arvestama, et kui ta soovib seoses Prosp&diduva teabega esitada Eesti kohtule ndude kametluses,
vOib talle langeda kohustus kanda Prospekti eestide t6lkimise kulud. Tsiviilkohtumenetluse sedittusg 33
I6ige 1 satestab, et kui menetlusosalise kohtuleatad avaldus, kaebus vdi dokumentaalne téendlei o
eestikeelne, vBib kohus méaaratud téahtpédevaks nésitigalt avalduse, kaebuse vdi dokumentaalse idélget.
Kohus vdib nduda tblke kinnitamist vandetdlgi vditaxi poolt vbi hoiatada ise tolki, et teadvaltestl tblkimise
eest kannab ta vastutust. Kui tblget tahtpaevalksigta, voib kohus jatta avalduse, kaebuse Vdimentaalse
tdendi tahelepanuta.

Olulised andmed ettevotte kohta

Aktsiaseltsi arinimi on AS Merko Ehitus. Aktsiaselon asutatud Eesti Vabariigi seaduste alusel ning
registreeritud Eesti ariregistris registrikoodigh520257. Aktsiaselts registreeriti ariregistrisaligustil 2008.
Aktsiaselts on asutatud tahtajatult.

Aktsiaseltsi registrijargne asukoht on Tallinn, & gslefoninumber (+372) 680 5105.

Aktsiaseltsi majandusaasta algab 1. jaanuarilgab@1. detsembril.
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AS Jarvevana jagunemine ja Aktsiaseltsi asutamine

Aktsiaselts on loodud AS Jarvevana (endise AS Mé&hkitus) jagunemise tulemusena. AS Jarvevana delhet
noteeritud Tallinna Boérsi pdhinimekirjas. 30. ajiriP008 sdlmis AS Jarvevana notariaalse Jaguneaaisk
millega sétestati AS Jarvevana Jagunemise tingicdnukagunemiskava avaldati 30. aprillil 2008 TalinBorsi
infostisteemi kaudu ning see on kéttesaadav TallBdi@i veebilehel ja alljargneval Aktsiaseltsi viethel:
http://www.merko.ee/est/investor/generalmeeting®00

Jagunemise eesméargiks oli vodrandada Aktsiasek8ileAS Jarvevana varad ja dritegevused, sealbkgmis-
ja vallasvara, digused ja kohustused (,Ettevbte/dlja arvatud Jagunemiskava lisas 3 nimetatud vgaad
kohustused, mis jaavad AS-ile Jarvevana. AS-ileveléma jadb 25 000 000 krooni sularaha ning jaregnis
kinnistud, mille bilansijargne koguvaartus 2008taeB1. martsi seisuga oli 36 957 763 krooni:

Kinnistu kohta avatud Katastritunnus Aadress
registriosa number
kinnistusraamatus
152502 19801:002:0962 Harku vald, Tiskre kila, Kallaste I, Eesti

13290401 78403:315:2670 Tallinn, Valukoja tn 26, Eesti
13290501 78403:315:2680 Tallinn, Valukoja tn 24, Eesti
13291001 78403:315:2730 Tallinn, Valukoja tn 35, Eesti
18460801 78407:701:0177 Tallinn, Tedre tn 55, Eesti

Lisaks on AS-il Jarvevana mdned nduded ja kohudtuses tulenevad Prospekti peatiikis ,Tehingud sgotu
osapooltega (Related Party Transactions)" kirjeldatehingutest. Kriminaalasjaga nr 05913000055 uskot
kohustused, sealhulgas AS Jarvevana bilansis k#jasteraldis summas 17 500 000 krooni, mis koosheva
hinnangulistest kohtukuludest ja bilansivéliste8imalikest kohustustest, sealhulgas maksimaalg@stalikust
trahvist summas 250 000 000 krooni, jadavad samBtilé Jarvevana.

Jagunemise kiitis heaks 3. juunil 2008. aastal toind AS Jarvevana aktsionaride Uldkoosolek. Jagiskena
heaks kiitnud aktsionaride tldkoosoleku otsuse7jajuulil 2008 AS Jarvevana juhatuse avaldatudet&ahaselt
saab igauks, kes oli 31. juulil 2008 kell 23:59 A&vevana aktsiondr, Jagunemise ja Aktsiaseltsirkisel
ariregistrisse Uhe Aktsiaseltsi aktsia iga tallmiegetatud hetke seisuga kuuluva AS Jarvevanaaaktdita. Nii
Aktsiaseltsi kui ka AS Jarvevana aktsiakapitalirsgeks on 177 000 000 krooni, mis jaguneb 17 7@0ab@siaks
nimivaartusega 10 krooni. Aktsiaseltsi aktsiakdditati sissemakstuks AS Jarvevana varadega, nsandati
Aktsiaseltsile Jagunemise kaigus. 18. juulil 2008 YAktsiaseltsi juhatus labi Jagunemise kaigusaiilavate
varade hindamise, et veenduda nende piisavusesiagdltsi aktsiakapitali sissemaksmiseks. Soltumatud
audiitorid AS-ist PricewaterhouseCoopers on jutatébividud varade hindamist kontrollinud ning esfanud
18. juulil 2008 arvamuse, millega kinnitasid midlealise sissemakse hindamise 6igsust. Jagunenaini K
ariregistrisse 1. augustil 2008, mis on Uhtlasisfddeltsi asutamiskuupéevaks. Vastavalt arise&diestioetakse
jagunemise kaigus v@orandatavad varad omandavdlgguld dlelainuks ning jaguneva uhingu aktsionéarid
omandava Uhingu aktsionarideks vastavalt jaguneamak hetkest, mil jagunemine on kantud &ariregiséri

Vastavalt ariseadustikule jadvad AS Jarvevana jasidgelts solidaarselt vastutavaks AS Jarvevanalenen
kohustuste eest, mis on tekkinud enne Jagunemisdnkat ariregistrisse. Omavahelistes suhetes ongtatud
isikuks vaid isik, kellele kohustused Jagunemiskaven maératud. Seetdttu juhul, kui kolmandad &kduavad
Aktsiaseltsilt mdne sellise AS Jarvevana kohusttiéenist, mis on tekkinud enne Jagunemise kandmist
ariregistrisse ning mis oli Jagunemiskavaga madra$ Jarvevana kohustuseks, omab Aktsiaselts selle
kohustuse taitmise korral regressidigust AS Jamwawestu.

Jagunemist naitlikustab jargnev joonis:



100% sama
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Kontserni struktuur

AS Merko Ehitus on Eesti Vabariigi seaduste kohassitatud aktsiaseltsina tegutsev Kontserni emsitia.

Prospekti kuupéaeva seisuga oli Aktsiaseltsil 34arditevotjat. Lisaks omas Aktsiaselts otseselt ki
tutarettevotjate osalust veel kuues aritihingus.etttud titarettevotjatest 19 on asutatud Eestiustadohaselt
ning 14 Lati seaduste kohaselt. UAB Merko StatyloaAktsiaseltsi ainus Leedu titarettevdtja. Aktdiase
olulisimad tutarettevotjad on SIA Merks Latis, UABerko Statyba Leedus ja Tallinna Teed AS, AS Merko
Tartu, AS Gustaf, Gustaf Tallinn OU, OU Baltic Biédity Engineering, OU Fort Ehitus, OU Woody ja QRae
Tehnopark Eestis. Taiendavat teavet Kontserni kigiéde Prospekti peatiikist ,Organisatsioonilineulsiuur -
Kontserni struktuur (Organizational Structure -uStare of the Group)“.

Alljargneval joonisel on esitatud Kontserni strulitu
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Aritegevus

Kontserni pohitegevusvaldkondadeks on uldehitusodtioonete, tddstushoonete, teenindushoonete, jeldena
ehitus/arendus), insenerehitus ning teedeehitusd®&@dhitegevusalade raames teostab Kontserniifildttid,
insenerehitustdid, teedeehitust, valisvorkude shitalektriehitust ja betoonitéid ning osutab eehga seotud
teenuseid.

Uldehitus

Uldehituseteenuste amplituud on véaga lai ning hblrkéike, mis mahub marksdnade ,kinnisvara“ ja ,esit
alla. Uldehitusteenus algab tellija eesmargi ar&kuisest ja soovide kaardistamisest, jatkub planess ja
tellijale optimaalseima lahenduse pakkumisega miipgb projekteerimise, ehitamise ja objekti Uleaisdga
koos garantiiga. Uldehitusteenuseid osutataksediggkbiiroo-, todstus- ja teenindushoonete ning @iam
rajamisel.

Kontserni juhtkonnal ja to6tajatel on erialane Hasi ning enam kui 15-aastane lldehitustédde kogemus

Insenerehitus
Insenerehituse divisjon ehitab rajatisi, vajadkeals projekteerimisega. Kontsern ehitab sadamasigjptiigilate
ladestusalasid, sildu, viadukte, vee- ja kanaligatstrasse, reoveepuhasteid ning keskkonnakatsejatisi.

Kontserni eesmark on hoida oma t66s kérget prafessiset taset ning Kontserni juhtkond ja todtaged
pikaajalise kogemuse ja erialase haridusega. Uldjoh Kontserni valdkonna objektid keerukad ja waailsed
ning eeldavad spetsiifilisi teadmisi. Kontsernijamn oluline teha koostddd tellija ja kohaliku armabtsusega.

Teedeehitus

Teedeehitust viib peamiselt [&bi titarettevotjalimah Teede AS, mis teostab lle Eesti nii projekiija kui ka
oma joududega koiki teehoiutdid, ehitab teede koakttioone, teeb teede hooldusremonti ja kaevetoiite
teeseisundi jarelevalvet Tallinnas, toodab liikldske ja osutab masinatele remonditeenuseid.

Vélisv6rkude ehitus

Valisvorkude osakonna pdohitlesandeks on vee-, leatsiooni- ja gaasitorustike valisvBrkude ehitagnin
kanalisatsioonipumplate paigaldamine ning sadewtesinide ehitamine ja renoveerimine. Aktsiaseltsteh
toid kvaliteetselt ja vastavalt headele ehitustal@dahendades klientide veevarustuse ja heitaealiseerimise
probleeme. Valisv6rkude ehitusteenuseid osutatalkesmeriehituse raames.

Elektriehitus

Aktsiaseltsi elektritotde osakond tegeleb kesk- kfargepinge alajaamade ning liinide projekteerimise,
seadistamise ja ehitamisega. Lisaks teostab tteadtia OU Baltic Electricity Engineering kesk- kérgepinge
alajaamade ning liinide projekteerimist. Aktsiasielbn padev elektrialase kogemuse ja erialastdntedega
projektijuhtimise meeskond.

Betoonit6dd

Betoonitddde osakonna poéhitlesandeks on pakkudmdaisi monteeritavate v6i monoliitbetoonist ehitatale
hoonetele ja rajatistele, mida ehitavad nii Aktsitss teised alliksused kui ka valistellijad. Betidode
osakonna eesmargiks on tellijale vastuvdetava hifma kvaliteediga Oigeaegselt hoone vdi rajatise
betoonkarkassit6dde juhtimine, teostamine ja Uledne.

Arendustegevus
Arendusdivisjon tegeleb é&riotstarbelise kinnisvaaeendustegevusega, s.h. nii ehituse ettevalmistgmis

(detailplaneeringute koostamine, projekteerimiri@)i, ka ehitustddde teostamisega. Klient saab Astdisilt
tellida soovitud arihoone ehituse koos ettevalngisgia oma kinnistul (bldrood, hotellid, kaubandusksed,
tootmishooned, jne) vdi osta kinnistu Aktsiasghsolt arendatud piirkonnas koos sellele hoone gtegrimise ja
ehitustddga. Omades pikaajalist kogemust detai@engute koostamisel ja ehitustddde organiseezimos
Aktsiaseltsi eesmargiks pakkuda oma klientidelditegtset teenust.



2007. aastal teeniti AS Jarvevana kontsern mulgiasdt Eestis 61,4%, Latis 25,2% ja Leedus 13,4%reltina
2006. aastaga kasvasid mulgitulud Latis 31,3%, Wee?D,9% ning Eestis 21,29AS Jarvevana kontserni
tuludest moodustasid 10% insenerehituse, 22% elsituse/arenduse, 43% teenindushoonete, 14%
blUroohoonete, 2% todstushoonete ning 9% teedeehitaklkonna tulud. Ehitustegevusest 83% oli seotud
uusehituste ning 17% renoveerimis- ja rekonstrogetdddega. 2007. aastal sOInAS Jarvevana kontsern
ehituslepinguid kogumahus 4 351 min krooni ningssga 31 detsember 2007 &S Jarvevana kontserni
s6lmitud lepingute portfell 4 136 min krooni.

AS Jarvevana kontserni 2008. aasta 3 kuu mitgdilt 119,6 min krooni, kasvades aastaga 10,3%o&dir
mudgituludest teeniti Eestis 55,2%, Latis 26,7%.¢&dus 18,1%. Vorrelduna 2007. aasta 3 kuuga kiaks®&s
Jarvevana kontserni mitgitulud Latis 94,1%, Leek®8% ning vahenesid Eestis -10,7%.



Juhtimine

Ariseadustiku ja Aktsiaseltsi pohikirja kohaselintab Aktsiaseltsi juhtimine labi aktsionaride Uldismleku,
ndukogu ning juhatuse. Taiendavat teavet juhtotgagridevuse kohta leiate Prospekti peatikist , Thierieave
— Aktsiaseltsi pohikiri (Additional Information —-HE Company’s Articles of Association)*.

N6ukogu

Noukogu Ulesandeks on planeerida Aktsiaseltsi geitest, korraldada Aktsiaseltsi juhtimist ja tedsta
jarelevalvet juhatuse tegevuse lle. Noukogu annabldasionéaride tldkoosolekule.

Vastavalt AS Jarvevana Jagunemiskavale, mis abtmti 30. aprilll 2008 ning kiideti heaks aktsimitle
Uldkoosoleku poolt 3. juunil 2008, koosneb Aktslesendukogu kolmest liikmest, kes valitakse kolraelastaks.

No6ukogu liikmeteks on jargmised isikud:

Nimi Roll Tegevuskoha aadress

Tdnu Toomik esimees Jarvevana tee 9G, 11314 Tallinn, Eesti
Teet Roopalu lige Jarvevana tee 9G, 11314 Tallinn, Eesti
Jaan Mae lige Jarvevana tee 9G, 11314 Tallinn, Eesti
Juhatus

Juhatus korraldab Aktsiaseltsi igapaevast majardestist. Vastavalt AS Jarvevana Jagunemiskavalg, mi
allkirjastati 30. aprillil 2008 ning kiideti heakaktsionaride Uldkoosoleku poolt 3. juunil 2008, &oeb
Aktsiaseltsi juhatus viiest likmest, kes valitaks#meks aastaks.

Aktsiaseltsi juhatuse esimeheks on plaanis valida Tt Roben, kes asub taitma nimetatud ametikahag
kaasnevaid Ulesandeid septembris 2008 peale tadtdtm.L. Kinnisvara AS juhatusest.

Nimi Roll Tegevuskoha aadress

Tiit Roben Esimees, vastutusvaldkond: Aktsiaseltsi Jarvevana tee 9G, 11314
juhtimine ja arendustegevus Tallinn, Eesti

Veljo Viitmann Liige, vastutusvaldkond: uute projektide jaokJarvevana tee 9G, 11314
eelarve ja pakkumiste koostamine Tallinn, Eesti

Alar Lagus Liige, vastutusvaldkond: Aktsiaseltsi finants- Jarvevana tee 9G, 11314
juhtimisaruandlus nininvestorsuhted Tallinn, Eesti

Andres Agukas Liige, vastutusvaldkond: ehitusteenuste Jarvevana tee 9G, 11314
osutamine Tallinn, Eesti

Tonu Korts Liige, vastutusvaldkond: elamu- ja Jarvevana tee 9G, 11314
arikinnisvaraarendus Tallinn, Eesti

Tasud

Jargnevas tabelis on esitatud AS Jarvevana poadityse ja ndukogu liikmetele 31. detsembril 200stal
I6ppenud majandusaastal makstud tb6tasud ja prdemia

EEK mljon Brutotdotasu Pdhipalk Preemia
N6ukogu 7.0 1.8 5.2
Juhatus 14.8 3.2 11.6

NoOukogu liikmetele makstud tdédtasud hdlmavad 208dstal AS Jarvevana ndukogu liikmetele Toomas
Annusele, Jaan Méaele ja Teet Roopalule makstudithsu



Juhatuse liikmetele makstud t66tasud hdlmavad 2883tal AS Jarvevana juhatuse likmetele Ténu Tkol®sj
Veljo Viitmannile, Alar Lagusele, Andres Agukas@eldnu Kortsule makstud tasusid.

Juhatuse ja ndukoguga seotud kinnitused

Aktsiaseltsile teadaolevalt ei ole Uhtki Aktsiaseljuhatuse vdi nBukogu liiget viimase viie aastaksul

mdistetud siidi kelmuses. Ka ei ole Aktsiaseltsajuse ega ndukogu liikmed viimase viie aasta jolgkhatuse
vOi ndukogu liikme, taistihingu liikkme v8i usaldusidu taisosaniku, asutaja voi juhtkonna liikkmenaual seotud
Uhegi pankroti- ega likvideerimismenetlusega. Addsitsile teadaolevalt ei ole Uhelegi nimetatudtuigist

esitatud suudistust ega rakendatud sanktsioondikenatalike seadusejargsete voi reguleerivateuaseit(kaasa
arvatud erialaorganite) poolt ning neilt isikuteltole kohtu poolt eelneva viie aasta jooksul &batud Gigust
tegutseda Aktsiaseltsi haldus-, juhtimis- vdi jéwlveorganite likmena v0i osaleda mis tahes Akisltsi

tegevuste juhtimises vdi labiviimises.

Huvide konflikt

Moned Aktsiaseltsi juhatuse ja nBukogu liikmed kwald ka E.L.L. Kinnisvara AS juhtorganitesse. E.L.L
Kinnisvara AS ja Aktsiaselts on mélemad AS Merkau@r kontrolli all. Aeg-ajalt teeb Aktsiaselts tetind
E.L.L. Kinnisvara AS-iga, millest vdib tekkida hal konflikt. Aktsiaselts on seisukohal, et huviam#ikti riski

on piisavalt maandatud, kuivord iga tehing tulebmsda turutingimustel. Taiendavat teavet selle kotgiab
Prospekti peattkist ,, Tehingud seotud osapooltegdafRd Party Transactions)”. Aktsiaselts ei olallikaihestki
vOimalikust huvide konfliktist tema ndukogu ja jubse likmete ametikohustuste ja nende erahuvideniide
kohustuste vahel.

Aktsiaosalused ja Aktsiate omandamine

Aktsiaseltsi ndukogu liige Tonu Toomik omab Aktsilsis kaudset osalust l&bi AS-i Merko Grupp, Kelle
kuulub 71,99% Aktsiaseltsi aktsiakapitalist. TOGneomikule kuulub 12,61% AS Merko Grupp aktsiatest.

Aktsiaseltsi juhatuse liige Tiit Roben omab Aktsilisis kaudset osalust labi Amistad Invest OU,etelkuulub
0,0085% Aktsiaseltsi aktsiakapitalist. Tiit Roberkiuulub 50%-line osalus Amistad Invest OU-s.

Aktsiaseltsile teadaolevalt teised juhatuse véikogu likmed ega nende lahikondsed ei oma otsestkagdset
osalust Aktsiaseltsis.

Tootajate arv
Seisuga 31. detsember 2007 oli AS Jarvevana koiltde115 t6otajat vOrrelduna 897 tddtajaga 2088sta
samal kuupaeval. 2006. aastaga vorreldes on A®vhima kontserni tootajate arv kasvanud 24,3%. &agise

kaigus anti Aktsiaseltsile Ule kdik AS Jarvevana@lepingud. Tapsemat teavet selle kohta leiab Pkbispe
peatikist ,Tootajad (Employees)”.
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Aktsiad ja aktsionéarid

Prospekti kuupaeva seisuga on Aktsiaseltsi aktpitdda suurus 177 000 000 krooni, mis jaguneb 1@ @00
lihtaktsiaks nimivaartusega 10 krooni. Iga Aktsianab aktsiondrile aktsionaride Uldkoosolekul Uheglda
Aktsiaseltsil on vaid Uhte liiki aktsiad ning kditemasolevad Aktsiad on igas suhtes vordsed. Lbe lsehta
tapsemalt Prospekti peatikist ,Taiendav teave (#attil Information)”.

Aktsiate rahvusvaheline identifitseerimisnumberlISon EE3100098328, Aktsiate noteerimisel TallirBarsil
saab nende Ihinimi Tallinna Borsi kauplemissusieeraldatavalt olema MRK.

Prospekti kuupaeva seisuga omab Eesti Vaartpabkgtkregistri poolt peetava Aktsiaseltsi aktsiaraam
andmete kohaselt Aktsiaseltsis 71,99%-list kontgalust AS Merko Grupp. Teisteks Aktsiaseltsis ekairb%-

list osalust omavateks aktsionarideks on 1. audi3@8 seisuga Skandinaviska Enskilda Banken ABn#lak

(5,88%) ja ING Luxembourg S.A. kliendid (5,44%).

AS Merko Grupp on Eesti ariregistris registrikodtd068039 all registreeritud aktsiaselts. L&ppastioes
Aktsiaseltsi kontrollivaks isikuks AS-is Merko Gni65,32%-list osalust omav Toomas Annus. UlejasAsd
Merko Grupp aktsiad kuuluvad Aktsiaseltsi ndukogkimele Tonu Toomikule, kes omab 12,61% AS Merko
Grupp aktsiatest, Viktor Mdisjale, kes omab 8,56% Merko Grupp aktsiatest, Ott Kikkasele, kes omal§or7
AS Merko Grupp aktsiatest ja Ulo Metsaotsale, kealm 6,31% AS Merko Grupp aktsiatest.

Kontserni kuuluvad &ritthingud on s6lminud lepinga&btud osapooltega. Selle kohta vaata tapsenwdpekti
peatikki , Tehingud seotud osapooltega (Related/Fagnsactions)”.

11



Dividendid ja dividendide maksmise poliitika

Aktsiad annavad 0Oiguse dividendidele Aktsiaseltagupemise kandmisest Aktsiaseltsi asukohajargsesse
ariregistrisse.

Aktsiaseltsil ametlik dividendide maksmise poligibuudub, kuid tavaliselt on AS Jarvevana dividdeda valja
maksnud 20% majandusaasta puhaskasumist.

Aktsiaselts ei saa garanteerida dividendide maksuds makstava dividendi suurust tulevikus. Dividete
valjamaksmine tulevikus séltub  Aktsiaseltsi tegeulesnist, finantsseisundist, rahavajadusest,
tulevikuvaljavaadetest, jagatava kasumi olemasolirg} muudest teguritest, mida juhatus peab anjaftetkel
oluliseks. Pealegi teeb juhatus vaid ettepanekideindi maksmiseks. Ndukogul on digus seda ettepamakuta
ning I6ppastmes peab kasumi jaotamise ettepanekishkiitma aktsionaride Uldkoosolek. Tapsemalt on
dividendide maksmise korda ja piiranguid kasitleRrdspekti peattkis ,Taiendav teave — Aktsias@i@iikiri —
aktsionaride digused - dividendid ja muud valjaneakgAdditional Information — The Company’s Artislef
Association - Shareholders Rights — Dividends atiteODistributions)“.

Aktsiaselts on alles hiljuti asutatud, mist6ttwkd dividende veel makstud. Kuna Aktsiaselts asAiatlarvevana
Jagunemise kaigus ning Aktsiaseltsi tegevus pohiagbvottel, mis omandati jagunemise kaigus ASal,
alljargnevalt esitatud AS Jarvevana makstud divdin

Jargnevas tabelis on vdlja toodud AS Jarvevanat @dates 2005. aastast makstud dividendid. Aktkigse
aktsionaride lUldkoosolek kiitis heaks ettepanekdi72@asta eest dividende mitte maksta. Minevikljamakstud
dividendid ei naita tulevikus makstavaid dividende:

200t 200¢€ 2007
Valjamakstud dividendid 57 52t 88 50( 123 900
(tuhandetes kroonides)
Aktsiate arv 8 850 00 17 700 00! 17 700 001
Dividend aktsia kohta (kroonides) 6,5 5,0 7,0

Dividendidega seotud maksude kohta leiate tapsetmavet Prospekti peatikist ,Maksud - dividendide
maksustamine (Taxation — Taxation of Dividends)".
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Kapitalisatsioon

Jargnevas tabelis on esitatud auditeerimata andidedtserni kapitalisatsiooni ja volgnevuste kohtassga 31.
marts 2008. Kuna Aktsiaselts asutati alles hiljpitig tal puuduvad ajaloolised finantsandmed, pohiladjargnev
tabel AS Jarvevana auditeerimata pro forma finantbaetel, mis sisalduvad Prospektis. Esitatud andngieb
anallilsida koos auditeerimata konsolideeritud raampalamise vahearuandega, mis on koostatud 31.sih2@08
I6ppenud 3-kuulise peroodi kohta ja sisaldub Pragige

Tuhandetes kroonides (auditeerimata) 31. marts 200¢

KAPITALISATSIOON

Lihiajalised kohustused kokku 317 924
- tagatud 142 924
- tagamata 175 000

Pikaajalised kohustused kokku (valja arvatud pikaapliste pangalaenude

tagasimaksed jargmisel perioodil) 399 165
- tagatud 399 165
Omakapital 1937 247
Aktsiakapital 177 00Q
Kohustuslik reservkapital 17 700
Realiseerimata kursivahed (5976)
Jaotamata kasum 1748 52¢
KAPITALISATSIOON KOKKU 2 654 33¢
NETOVOLGNEVUS
A. Raha ja raha ekvivalendid 331 863
B. Kaubeldavad vaartpaberid -
C. Likviidsus (A+B) 331 863
D. Luhiajalised finantsnéuded 41 127
E. Luhiajalised pangalaenud 129 043
F. Pikaajaliste pangalaenude tagasimaksed jargpesilodil 13 881
G. Muud luihiajalised finantsvdlad 175 000
H. Lihiajalised kohustused (E+F+G) 317 924
I. Luhiajaline netovdlgnevus (H-D-C) (80 068)
J. Pikaajalised pangalaenud 399 165
K. Muud pikaajalised laenud 0
L. Pikaajaline finantsvélg (J+K) 399 165
F. Netovdlgnevus (I+L) 319,087
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Muud lGhiajalised finantskohustused AS-il Jarvevanaseisuga 31. marts 2008 puudusid.
Aktsiaseltsil puuduvad tingimuslikud kohustused, ms vdiksid méjutada Aktsiaseltsi vBlakohustusi.

Parast 31. martsi 2008 ei ole kapitalisatsioonis ag/8lgnevuses toimunud olulisi muudatusi.
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Finantsinformatsioon

Kuna Aktsiaselts asutati alles hiljuti ning tal mluvad ajaloolised finantsandmed, on alljargnevataselites
esitatud valitud finantsandmed AS Jarvevana koltma Aktsiaselts asutati AS Jarvevana Jagunemigpi&a
ning Aktsiaseltsi tegevus pdhineb Ettevottel, misarmdati jagunemise kaigus AS-ilt Jarvevana, naiava
alljargnevalt esitatud andmed ka Aktsiaseltsi teggwvemust ja finantsseisundit. Jagunemise mdjudlesbate
saamiseks vaata Prospektis sisalduvaid auditeedrpet forma finantsandmeid Aktsiaseltsi kohta.

Allpool esitatud finantsandmed parinevad voi laliv AS Jarvevana auditeeritud konsolideeritud
raamatupidamisaruannetest 31. detsembril 2005, 2@062007 I6ppenud majandusaastate kohta, mis on
koostatud koosk6las IFRS-iga ja 31. martsil 2008pEnud 3-kuulise peroodi kohta koostatud AS Janeva

auditeerimata konsolideeritud raamatupidamise vahaadest, mis on koostatud vastavalt IAS 34 Valerare

ja sisaldub Prospektis.

Alltoodud tabelis esitatud suhtarvud ja néitajad esitatud illustreerimaks AS Jarvevana daritegevise
finantstulemuste teatud aspekte. Neist moningastitkd juhatus AS Jarvevana tegevuse hindamisehednén
aga esitatud vaid aktsiondride huve silmas pidadésed néitajad ei ole IFRS mdddikud ega kasitledava
alternatiivsete IFRS kasumi/kahjumi m6ddikutenaekale need naitajad kasitletavad IFRS alusel vegailemi
vOi aritegevuse kassavoogude mdddikuna ega likisitlitajana. Samas aga Aktsiaselts usub, et editatu
suhtarvud ja néitajad on tavaparased ja tihti kagavad borsiettevOtete &dritegevuse ja finantstulgmu
naitlikustamiseks.

KONSOLIDEERITUD KASUMIARUANDE ANDMED

Tuhandetes kroonides 3 kuud seisuga 31. marts 12 kuud seisuga 31. detsember
(auditeerimata) (auditeeritud)

2008 2007 2007 200¢€ 200&
Mudgitulu 1119 57: 1 014 86¢ 5510 76( 4 414 36: 3232392
Miitidud toodangu kulu (884 377 (886 352 (4 731752) (3727 561 (2738 714)
Brutokasum 235 19¢ 128 512 779 00¢ 686 80( 493 67¢
Turustuskulud (7 888, (5 605, (32472 (23 390 (22 595
Uldhalduskulud (49 373 (35610 (213 806 (148 792 (127 632,
Muud &ritulud 1704 210z 6 424 148 20t 185 05::
Muud &rikulud (1738, (1 038; (18 109 (29 952 (93 452
Arikasum 177 90( 88 361 521 04¢ 632 871 435 051
Finantstulud ja -kulud (1762 3907 69 69 7737 28 67<
Kasum enne maksustamist 176 13¢ 92 26¢ 590 73¢ 640 60¢ 463 72¢.
Tulumaksukulu (20 138 (881) (30 830 (49 917 (18 437
Aruandeperioodi puhaskasum 156 00( 91 38i 559 90¢ 590 69! 445 287
sh. emaettevotte omanike osa puhaskasumist 154 881 88 45( 545 04¢ 581 73¢ 438 63¢
vahemusosanike osa puhaskasumist 111¢ 2937 14 86( 8 952 6 64¢

KONSOLIDEERITUD BILANSI ANDMED

Tuhandetes kroonides

31.03.200¢ 31.03.200° 31.12.200° 31.12.200! 31.12.200'
(auditeerimata) (auditeerimata) (auditeeritud) (auditeeritud) (auditeeritud)
VARA
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Kéaibevara

Raha ja raha ekvivalendid 356 86: 321 90: 205 56¢ 676 14: 268 44¢
Nduded ja ettemaksed 1 003 45¢ 1 150 91( 1 199 56t 854 10:¢ 542 110
Ettemakstud tulumaks 941 143¢ 2 37¢€ 6 42¢ 2471
Varud 2047 82¢ 1480 27: 2 025 42¢ 1 356 73: 964 08¢
Mugiootel p&hivara - - - 733 -
3409 09: 2 954 51¢ 3432 93. 2894 14: 1777115
P6hivara
Pikaajalised finantsinvesteeringud sidus- ja 275 98! 204 97¢ 272 96¢ 200 79¢ 179 60¢
Uhisettevotete aktsiatesse ja osadesse
Pikaajalised nduded 24 214 8666 14 49z 8 47€ 8 524
Edasiliikkunud tulumaksuvara 339z 6547 3 39¢ 6 592 8 752
Kinnisvarainvesteeringud 12 94¢ 3840 7 361 390C 42 50€
Materiaalne pShivara 172 13¢ 99795 172 912 90 44t 199 00¢
Immateriaalne p&hivara 12 67¢ 10901 12 574 10 177 4 365
501 34« 334728 483 69¢ 320 38¢ 442 761.

Luhiajalised kohustused

Laenukohustused 192 92 223605 304 87¢ 283 79: 114 841
Vélad ja ettemaksed 939 59: 1076977 1015 49: 1 081396 711 23¢
Ettevdtte tulumaksukohustus 36 15¢ 19423 16 71¢ 18 86¢ 950
Sihtfinantseerimine 1 49¢ 1472 1 49¢ 1 49¢ 22 22t
Luhiajalised eraldised 81 49t 80580 73 21z 33517 21741
1 251 66! 1 402057 1411 79¢ 1419 07: 870 99%

Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenud 399 16t 149814 397 71: 159 33t 202 82«
Muud pikaajalised vdlad ja ettemaksed 54 79¢ 39470 57 42¢ 23 271 22 72¢
Edasiliikkunud tulumaksukohustus - - - - 11 38t
453 961 189 28¢ 455 13¢ 182 61: 236 93¢

Vahemusosa 35 05¢ 21840 33 93¢ 18 90/ 10 552

Emaettevotte omanikele kuuluv omakapital

Aktsiakapital 177 00( 177000 177 00( 177 00( 177 000

Kohustuslik reservkapital 17 70C 17700 17 70C 17 70C 8 85C

Realiseerimata kursivahed (5976 (12077) (5 085) (5751 (5 059;

Jaotamata kasum 1981 02! 1493443 1826 14: 1404 99! 920 60%
2169 74 1 676066 201575 1593 94: 1101 396

KONSOLIDEERITUD RAHAVOOGUDE ARUANDE ANDMED

Tuhandetes kroonid 3 kuud seisuga 31. marts 12 kuud seisuga 31. detsember
(auditeerimata) (auditeeritud)
2008 2007 2007 2006 2005
Aritegevuse rahavooy 276 498 (193 310) (488 904) 155 687 264 667
Investeerimistegevuse rahavoc (10 840) (90 276) (73 366) 234 394 (378 115)
Finantseerimistegevuse rahavoc (113 001) (68 692) 93 319 21 646 243 108
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Raha ja raha ekvivalentide muutus 152 657 (352 278) (468 951)

Raha ja raha ekvivalendid perioodi I16pul 356 863 321 903

AKTSIASELTSI POHITEGEVUST ISELOOMUSTAVAD SUHTARVUD JA NEWE ARVUTAMISE

205 564

12 kuud seisuga 31. detsember

METOODIKA:
3 kuud seisuga 31. marts
(auditeerimata)

2008 2007 2007
Puhaskasumi marginaal 13,8% 8,7% 9,9%
Maksude-eelse kasumi marginaal 15,7% 9,1% 10,7%
Arikasumi marginaal 15,9% 8,7% 9,5%
Omakapitali tootlus aastas 29,6% 21,6% 30,2%
Aktivate tootlus aastas 15,8% 10,9% 15,3%
Omakapitali maar 55,5% 51,0% 51,5%
Lihiajaliste kohustuste kattekordaja 2,7 2,1 2,4
Uldkulud miiagitulust 5,1% 4,1% 4,5%
Té6j6ukulud muugitulust 10,9% 12,8% 9,3%
Laenukohustuste maar 27,3% 22,3% 34,9%
Volakordaja 15,1% 11,4% 17,9%
Debitoorse volgnevuse kaibevalde 60 68 59
(paevades)
Tarnijate kaibevalde (paevades) 40 46 41
Mutgitulu t66taja kohta (miljonites 1036 1119 5376
kroonides)
Taistboajaga tootajate keskmine arv 1081 907 1025
Aktsiate arv, tuhandetes 17 700 17 700 17 700
Tulu aktsia kohta , kroonides 8,75 5,00 30,79

Puhaskasumi marginaal: Puhaskasum* / Mitgitulu

Maksude-eelse kasumi marginaal: Kasum enne maksisstaMlgitulu
Arikasumi marginaal: Arikasum / Muigitulu

Omakapitali tootlus aastas: Puhaskasum* / Perikeskmine omakapital**

Aktivate puhastootlus aastas: Puhaskasum* / Parlaskmised koguaktivad

Omakapitali maar: Omakapital** / Koguaktivad

Luhiajaliste kohustuste kattekordaja: Kéaibevaradigj#ised kohustused
Uldkulud matgitulust: Uldkulud/ Miiugitulu

To6jdukulud midgitulust: To6j6ukulud/ Muugitulu

Laenukohustuste méar: Intressi kandvad kohustuSeadakapital**
Volakordaja: Intressi kandvad kohustused / Kogwaikti

Debitoorse vBlgnevuse kaibevéalde: Néuded ostjastuvaMutgitulu x 365
Tarnijate kéibevélde: Vdlad tarnijatele / MUududdaongu kulu x 365
Mutgitulu tdotaja kohta: Miugitulu / Taistddajagétdate keskmine arv
Tulu aktsia kohta: Puhaskasum* / Kaalutud keskmiltaHtsiate arv

* Arvutatud emaettevdtte omanike puhaskasumiosale
** Arvutatud emaettevotte omanike omakapitali osale
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411 727
676 143

(auditeerimata)
2006

13,2%
14,5%
14,3%
43,2%
21,4%
49,6%
2,0
3,9%
8,0%
27,8%
13,8%
46

45
5193

850
17 700
32,87

129 660
268 446

2005

13,6%
14,3%
13,5%
48,2%
24,9%
49,6%
2,0
4,6%
7,3%
28,8%
14,3%
33

38
4 651

695
17 700
24,78



Riskitegurid

Potentsiaalsed investorid peaksid lisaks kaesol&eikuvottes ja Prospektis sisalduvale muule teaheblikalt
hindama ka jargmisi riskitegureid. Kéik allpool jatdatud riskid vBivad avaldada olulist negatiivsetdju
Aktsiaseltsi aritegevusele, finantsseisundile jaeteistulemile, mis vbib omakorda vahendada Aktsiate
kauplemishinda ja kaasa tuua Aktsiatesse tehtuesteeringu osalise voi tdieliku kaotamise.

Potentsiaalsed investorid peaksid arvestama, etoall kirjeldatud riskid ei ole ainsad, millega Keetn voi
Aktsiaid omandavad investorid v8ivad kokku puutdddsiate hinda vdivad méjutada veel ka muud riskis on
praegu Aktsiaseltsile teadmata vdi mida Aktsiagedtsh hetkel ebaoluliseks.

Aktsiaseltsi aritegevusega seotud riskid
Kasvu juhtimine

Aktsiaseltsi tegevusulatus on viimastel aastatelrkimisvaarselt kasvanud, mis on avaldanud survet
juhtimissuutlikkusele. Juhtkond ootab keskpikasspektiivis kasvu jatkumist nii orgaanilisel kui waalike
omandamiste teel. Aktsiaselts peab pidevalt tastaoma finants- ja juhtimiskontrollimeetmeid,
aruandlussusteeme ja -korda, rakendama vajadustl slisteeme ning toetama, koolitama ja juhtima oma
personali.

Kui Aktsiaselts ei suuda oma kasvu ja arengut eltljiatida, voib see avaldada negatiivset moju tdmsumile
ja finantsseisundile. Kasvu jatkumiseks tuleb témeesteeringuid pdhivarasse ja suurendada kaibhiapi
Soodustingimustel lisafinantseerimisvéimaluste @ealu ei saa tagada.

Suur kadibekapitali vajadus

Teatud arisegmendid nagu teedeehitus, kinnisvardaseja keskkonnaehitus nduavad hulgaliselt kajhiéka

Aktsiaselts vajab suurt kaibekapitali, et osta mjale ja teostada insener-, ehitus- ja muid projeétenne
tellijatelt tasu saamist. Juhtkonna sdnul on Kamiskbige kapitalimahukamad projektid seni olnudr@apa
Liidu fondidest rahastatud projektid, mille puhuktéiaselts oli sunnitud aktsepteerima pikki makisetégu, kuid
on nimetatud projektide kaibekapitalivajaduse soalevdi vaiksemal maéaral edukalt rahuldanud. Juimiao
nagemuses on pikad maksetahtajad selliste progektithul paratamatud ka tulevikus, mistéttu Aktdiadesdib

tekkida vajadus tdiendavate laenude jarele kaibeapduete taitmiseks.

Kéaibekapitali puudus vdib suurendada Aktsiaseltsbithorseid vdlgnevusi ja lUhiajalisi laenukohugtus
Kéaibekapitali vajaduse pidev kasv vlib avaldada atiaget moju Aktsiaseltsi finantsseisundile ja
tegevustulemile.

Juhtkonna hinnangul avaldab majanduse kasvutemgovjéaeglustumine ehitusturule luhiajalist negatit
modju. Konkurents vdib tiheneda, vdimaldades tddi@ paremaid lepingutingimusi, sealhulgas pikemaid
maksetéhtaegu, mis vdivad suurendada Aktsiaselilsekapitali vajadust veelgi.

Toojdukulude kasv

Kiire majanduskasv ja litumine Euroopa Liiduga tekitanud pingeid Baltikumi t66j6uturul. Néudlusasv on
loonud vajaduse tootmismahu suurendamiseks. Sedatalgstab t66j6u nappus, mis avaldab survet ka
palgamaaradele. Liitumine Euroopa Liiduga on sodaud to0andjate omavahelist konkurentsi. Suuk hul
ehitustddlisi on lainud todle teistesse liikmesdésse, kus makstavad palgad on suuremad. Sghgtgl on
kohalikud ehitusettevétjad olnud sunnitud palkadistma, et ligi meelitada kvalifitseeritud to6joufiutagada
kasvu jatkumine. Sellest tulenevalt v8ib Aktsiasekista silmitsi té6jdukulude suurenemise ja twdjdppusega,
mis vOib omakorda vahendada kasumlikkust ja rask@adihtaegadest kinnipidamist.

Soltuvus vBtmetootajatest
Aktsiaselts s6ltub vaga suurel méaéral kdrgkvalifk@oni omavatest inseneridest, tehnikutest jaidelst. Mitme

projektijuhi, tehniku v&i juhtivtddtaja lahkuminedip tekitata tdsist kahju Aktsiaseltsi aritegevesé\ktsiaseltsi
tulevik sdltub tema suutlikkusest niisugust perdiopalgata, koolitada ja kinni hoida. Kui Aktsiatelkaotab
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vOtmetdotaja ning ei suuda talle piisavalt kiirestendajat leida, vdib see avaldada negatiivsat WKjsiaseltsi
aritegevusele ja tegevustulemile. Votmetdotajatdanine voib suurendada ka konfidentsiaalse teaakelamise
vOi Aktsiaseltsi tegevustavade, kliendinimekirjgaenuu konfidentsiaalse teabe arakasutamise riski.

Eesti 6iguses on konfidentsiaalsus- ja konkurea#dik sétted jdustatavad parast lepingu I6petarkistds juhul,
kui tdotajatele on makstud eritasu v6i muud hiwiigstavate kohustuste eest. Karistusseadustikaskdthon
téoulesannetega seoses isikule teatavaks saarsadbdrise avaldamise voi kasutamise eest ilma gteo@ta,
kui see on toime pandud arilisel vdi kahju tekitseneesmargil, keelatud ja karistatav.

Aktsiaseltsi s6Iimitud t6dlepingud ei sisalda sdtiednfidentsiaalsuse tagamise ja konkurentsikeehtek parast
lepingu téhtaja 16ppu. Konfidentsiaalsus- ja komkusikeelu sétete jdustamise piiranguid arvestasddisib
Aktsiaselts suurel maaral muudest meetmetest, rkiendatakse todtajaskonna lojaalsuse suurendasmisagu
naiteks konkurentsivdimeline palk ja muud hivitiseddustused.

Séltuvus tarnijatest ja alltodvotjatest

Aktsiaselts ei sbltu otseselt Uhestki oma alltofagit Pohilised tarnijate ja alltdovotjatega seotiskid
eksisteerivad Uksikute projektide tasandil. Olubi&iovotja asendamine projekti teostamise kagjysuugi olla
tasuv ja sellega vbivad kaasneda viivitused, mib winakorda kahjustada Aktsiaseltsi Uldist kasukulgt ja
mainet.

Soltuvus seadmete, materjali ja kituse hinnast

Kulutused materjalidele moodustavad suure osa adddfisi tegevuskuludest. Alati ei vdimalda
lepingutingimused materjalide olulise kallinemigski tellija kanda jatta ja loovad sellega Aktsiksite tdiendava
riski. Aktsiaselts vajab oma aritegevuse arendamigzinevaid ehitusseadmeid. Kui selliste seadr(retedi-)
hinnad voi kiitusehind oluliselt kasvab, vdivad Keshaseltsi tegevuskulud margatavalt kasvada nétigga voib
kaasneda kasumlikkuse vahenemine ja finantsseisiahgnemine.

Kinnisvaraarendus

Elamuehitus on olnud viimase kolme aasta jooksulisgks mutgitulu teenimise allikaks. Samas sokel
tegevusvaldkond k&ige enam majandustsiklitest.kdnngn hinnangul antud valdkonnast saadav mudgitulu
lahiajal vaheneb. Aktsiaselts on investeerinud issimmasid maatikkide omandamisse omamata kinditis,
neid maatikke ka edukalt ja kasumlikult arendadabs#®sadel maatikkidel puudub detailplaneering ning
sellistele maatikkidele kinnisvaraarenduseks sobidatailplaneeringute kehtestamise osas puudultuisin

Konkurents

Baltikumi ehitusturg on Killustunud ja konkureniisé. Aktsiaseltsi konkurendid on nii kohalikud kui
rahvusvahelised ettevétjad, millest méned on Akigist oluliselt suuremad. Suuremad konkurendittil&imis

on Skanska EMV AS, AS YIT Ehitus, Panevezio stasybrestas SC, Skonto buve Ltd, SIA PBLC ja Ranga
Group, AS Eesti Ehitus.

Enampakkumiste puhul on tavaliselt méaaravaks tkgunind. Muud tegurid, nagu soovitused, tehnoldogil
padevus, personal, tervisekaitse- ja ohutusnduéigmihe ning maine on olulised vaid pakkumise
aktsepteerimisel, kuid Uldjuhul need vditja valiglisnddravaks ei saa. Tihedas hinnakonkurentsisebstaud
need, kes saavutavad tasuvuse labi majandusliktaaimsaastu ja/véi muu kasuteguri. Konkurentidieédlest
moned on suurte rahvusvaheliste ettevotjate sithwdejad, voivad sellised tasuvuse saavutamisédviiasuks
tulla. Ka v8ib neil olla rohkem finantsvahendeidtjgundusvdimalusi, mis aitavad neil majanduse listikse
mojusid tasakaalustada. Kui Aktsiaselts ei suudandkonkurentsis labi lila ja on sunnitud vastu @btm
kahjumlikke projekte, voib tal aritulude suurendaevdi samal tasemel hoidmine keeruliseks osutuda.

Séltuvus tellijaks olevatest valitsusasutusteskg@halikest omavalitsustest

Aastatel 2005-2007 moodustasid tellijad avalikwedttarist ligikaudu 30% AS Jarvevana kontserni mtiilgst.
Sellised projektid seonduvad tihti Euroopa Liidgatlstega ning neid rahastatakse Euroopa Liiduetdjgk
muudest fondidest, mis on allutatud ulatuslikeleokinatianbuetele. Selliste projektide elluviimigekkivad
raskused voivad nende I8puleviimist edasi lUkatapdhjustada viivitusi tellijatelt tasu kattesaaatisMdned
Aktsiaseltsi aritegevused nduavad hulgaliselt Kélpéali ning debitoorsete vdlgnevuste hilinenudkiamine
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vOib oluliselt vdhendada Aktsiaseltsi likviidsuathalvendada tegevustulemit. Samas tuleb arveatjdaluga, et
Uletildine tarbimise pidurdumine vahendab avalikikta® tulubaasi, pingestab keskvdimu ja kohalike
omavalitsuste eelarveid ning halvab selgelt nendesteerimisvdimekust.

Finantseerimis- ja laenulepingud

Aktsiaseltsi s6lmitud laenu- ja liisinglepingud aavad mitmeid piiranguid ja kohustust saada laedja
ndusolek muu hulgas taiendavaks finantseerimiselgdendide maksmiseks, Aktsiaseltsi struktuuri voi
tegevusala muutmiseks ning méne teise ettevottengsokideerumiseks voi Ghinemiseks.

Moned finantsasutustega s6lmitud Aktsiaseltsi l#piogud sisaldavad tavaparaseid lepingu rikkursiitteid,
sealhulgas ristvastutusergss-default satteid. Ristvastutuse satted toovad Aktsiasgdtsks kaasa lepingu
rikkumise riski, mis sdltub kdnealuste finantsastega voi muude vblausaldajatega s6lmitud teigiendeite
taitmisest.

Enamus Aktsiaseltsi laenulepinguid on sdlmitud ajintressimaéraga. Intressimaéara muutumine voitesdada
Aktsaiseltsi intressikulu. Intressiriski maandarkiséhtki finantsinstrumenti ei kasutata.

Tegevus valjaspool Eestit

Lisaks Eestile tegutseb Aktsiaselts ka Latis jaduse VOrreldes Eestiga on eelnimetatud riikidesshdgeltsi
turuosa vaiksem, mistdttu on ta seal tihedamas amksis ja s6ltub suuremal maaral majandustsiklite
Aritegevuse laiendamiseks ja turuosa kasvatamidekis ja Leedus vdib Aktsiaselts vajada hulgaliselt
finantsvahendeid. Eelmainitu vdib jargnevatel aastajastuda Aktsiaseltsi tegevustulemis ja fisaatsundis.

Lepinguriskid

Aktsiaseltsi ja tema lepingupartnerite vahel v@bsetuda vaidlus seoses lepingu tdlgendamise Viivksega

vOi lepinguga voOetud kohustuste taitmisega, misbviiia Aktsiaseltsile ebasobiva lahendusega [6ppeva
vahekohtu- vdi kohtumenetluseni. Lepingu vdi muldsal esitatavad nduded vbivad vahendada Aktsgselt
kasumit ja halvendada tema finantsseisundit. Ljatiseedus sdlmitud lepingute suhtes kohaldataksenjse|t
vastava riigi 6igusakte ning need alluvad kohakkibhtuvGimule, millega vbivad kaasneda valisridgguse
kohaldamisega seotud riskid. Aktsiaselts maandah tpinguriske peamiselt eraldiste tegemisega dima
nduete ja kohtukulude katteks. Sellest aga ei pralagj piisata.

Krediidirisk

Tellijate ja tarnijate v8imalik suutmatus taita kskusi toob Aktsiaseltsile kaasa krediidiriski. Homta
jbupingutustest seoses Aktsiaseltsi volgnike fiesgisundi jalgimisega voivad vdlgnevused siiskkidi. See
vOib aga oluliselt halvendada Aktsiaseltsi finaatsgndit ning tegevustulemit, samuti suurendadaneid muid
riske, eriti juhul, kui vBlgnikuks osutub moni olué lepingupartner.

Ehitaja vastutus

Aktsiaselts tegutseb ehitusvaldkonnas, mille oleagas kaasneb vdimalik vastutus projekteerimis- ja
ehitusvigade, materjalidefektide vdi teostusvigamst. Aktsiaseltsi vastu vOidakse esitada garamigpdil
ndudeid seoses ehitusteenustega. Eesti seadusisekopeab ehitaja alates ehitustbdde I6petamisebna 2-
aastase garantii selle kohta, et ehitust6dd vadtlmngutingimustele, ehitis on kasutatav ettemdidtstarbeks
ning ehitusté6d vastavad ohutusnduetele. Seadtudesevat garantiiperioodi ei saa kokkuleppega thidlagla.
Kui lepinguosalised ei ole kokku leppinud Iihemélstajas, siis aeguvad ehituslepingust tulenevadew$-10
aasta jooksul. Seega enamus Aktsiaseltsi sdlmihithstepingutest annavad garantii, mis katab efiitide
tellijale Gleandmisest kahe aasta jooksul iimneyaiddusi. Tihedast konkurentsist tingituna on Addsits monel
juhul seadusjargset garantiiperioodi ka pikendanud.

Aktsiaselts Uritab maandada garantiinGuete riskanpselt eraldiste tegemisega ning kindlustuslegmgu
sGlmimisega. Samas ei pruugi nendest meetmetest philkata. Aktsiaselts paneb garantiivastutusel kal
alltoovotjatele, kuid viimastel ei pruugi olla @igalt vahendeid Aktsiaseltsile garantiikohustusigmigest
tekkinud kahju hivitamiseks. Kahju voib tekkida kelliste riskide realiseerumise tagajarjel, millsa®
Aktsiaselts ei ole sdlminud kahju hivitamise koldpét vdi kindlustuslepingut v6i mille puhul piisava
kindlustushuvitise saamine maistlikel tingimustebk enam v8imalik. Suutmatus maandada Aktsidsaksner-
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ja ehitustegevusega seotud riske vdib tekitadaiadetisile olulisi tdiendavaid kulutusi ning kadsaa olulise
kahju tekkimise. Lisaks vdivad insener- ja ehitdss esinevad puudused kahjustada ka Aktsiasedisiemnii
avalikkuse kui ka Aktsiaseltsi klientide, tarnijgte to6tajate silmis, mis avaldab negatiivset makisiaseltsi
aritegevusele, tegevustulemile ja finantsseisundile

Keskkonnariskid

Aktsiaseltsi tegevust reguleerivad jatkuvalt ka kkesmnaalased Oigusaktid. Need 6&igusaktid reguladriv
tavaliselt laia teemade ringi, sealhulgas jaatniklsij valisbhu kaitset ja vee kasutamist. Juhtkosdb, et
Aktsiaselts taidab olulises osas kd&iki Eesti Vabarihetkel kehtivaid keskkonnaalaseid digusaktand aga
Eesti on Euroopa Liidu liikmesriik, siis on oht, ehitusettevotjatele kohaldatavad digusaktid muaduv
karmimaks ja nduavad Aktsiaseltsilt tdiendavateatgeringute tegemist keskkonnakaitse nduete &iksi

Aktsiaselts on olnud kaasatud keerukate infrastiwrigrojektide ehitamisse, mida tldjuhul reguleadvmitmed
mahukad 6Gigusaktid ja load, sealhulgas keskkontsd@a seonduvad. Aktsiaseltsi poolt tellijategangdid
ehituslepingud sisaldavad ka keskkonnaalaseid ningji. Nende &igusaktide, lubade ja lepingutingimust
eiramine vOBib kaasa tuua suured kulutused ja wastyimis vdib omakorda avaldada negatiivset mojisiAkeltsi
aritegevusele, finantsseisundile ja tegevustulemile

Aktsiaselts on aeg-ajalt omandanud maatikke, milbel leitud ulatuslik reostus. Sellised maatikidelu
puhastada enne ehitustegevuse alustamist. Keskddased Oigusaktid panevad tihti vastutuse ka kanis
omanikule séltumata sellest, kas ta teadis seliestuse olemasolust v8i vastutas selle eest. Igzaisel nduab
Aktsiaselts midjalt tavaliselt kinnitust selle kahet maatikil reostus puudub. Samas ei saa alddi garantiid,
et Aktsiaselts reostuse enne maatiiki omandamistatvaing sel juhul peab ta kandma ettendgematdidusi
seoses puhastamisega.

Keskkonnanduete taitmise vdi maatiki reostusesagtamisega seotud kulud v@ivad halvendada Aktssasel
finantsseisundit ja tegevustulemit.

Tootervishoid ja -ohutus

Ehitusvaldkond katkeb olemuslikult ohtlikke tegevusillega vdivad kaasneda t66dnnetused, seadmete
purunemine, tulekahjud vdi plahvatused, sealhulgasd, mille realiseerumine vdib pdhjustada kehastigse,
surma, olulise varakahju vdi vara havimise, seadmét keskkonna kahjustumise. AS Jarvevana to@&ggabn
aastas keskmiselt aset leidnud viis kuni kiimme trspghtumit. Aktsiaselts on kehtestanud vajalikud
tootervishoiu ja -ohutuse eeskirjad, mille sobivibisinatakse iga ehitusobjekti puhul eraldi. Sanasaa tagada,

et tootajad vOi endised tootajad ei esita Aktsiaselastu tulevikus nfudeid seoses kehavigastuse vo
kutsehaigusega, mis on pdhjustatud tootingimustBsilised nduded vbivad rahuldamise korral avaldada
negatiivset mdju Aktsiaseltsi aritegevusele ja wegeulemile. Et ennast sellise riski eest kaitsta,Aktsiaselts
s6lminud vastutuskindlustuslepingu, mis hélmab téegavust Eestis.

Suutmatus pidada sammu tehnika ja tehnoloogia areig@ insenerehituse valdkonnas

Eelkvalifikatsioon on Aktsiaseltsile hadavajalik usemate insenerehitusprojektide voitmiseks. Akedtas
suutlikkus teha pakkumisi ja vbita suuri insenemedprojekte soltub kogemustest, mis on saadud esturt
insenerehitus-, hanke- ja ehituslepingutest nihgitiselt keerukatest kompleksprojektidest.

Enamus rahvusvahelistest suurkonkurentidest omaedidsalifikatsiooni ja neil on tugev tehniline bad&ui
Aktsiaselts ei suuda sammu pidada olulisemate ategg insenerehituse vallas, v6ib ta suuremateskiidg
voitmiseks vajaliku kvalifikatsiooni ja voimekusadtada.

Oigusaktid voivad suurendada vastavuskulusid

Kulud, mis on seotud Aktsiaseltsi tegevuse Giglidale vastavuse tagamisega, vbivad olla suurechdpar Liidu
organid reguleerivad Aktsiaseltsi aritegevuse ewitk valdkondi. Aktsiaseltsi suhtes kohaldatavaghr@solevad
ja tulevased &igusaktid voivad olulisel mé&éral nudat Lisaks ei ole kindel, et Aktsiaseltsi pOtgtucle
valitsused ei rakenda O&igusakte vdi fiskaal- vOhaoliitikat, mis puudutab muuhulgas maksustamist,
keskkonnakaitset, téotervishoidu ja -ohutust, higgikeid voi valuutatehingute kontrolli. lga suuremiudatus
olemasolevates digusaktides vdi uue digusakti aatlaine vbivad kaasa tuua markimisvaarsed lisakuhida

21



Aktsiaselts ei saa jatta kolmandate isikute kamda kehtestada Aktsiaseltsi tegevusele piiranguid, vdivad
mdjuda negatiivselt Aktsiaseltsi aritegevuseleetestulemile ja finantsseisundile.

Voime esitada aktsepteeritavaid pakkumisi ning &g ellu viia suuri insenerehitusprojekte

Suurte projektide tarvis t66votjate valimisel akiserivad telljad vaid pakkumisi, mille on esitanu
eelkvalifitseerunud pakkujad. Lopliku valiku tegemisOltub peamiselt hinnast. Et pakkumistele kivsdieruda,
peab Aktsiaselts sammu pidama tehnika ja tehnadoaginguga insenerehitusvaldkonnas. Lisaks peatiaskits
tdstma oma efektiivsust, et olla pakkumiste esisankonkurentsivdimeline. Kui Aktsiaselts seda tehauuda,
siis ei pruugi ta olla suuteline suuremates prajelst osalema, mis vdib avaldada negatiivset mdjnate
turupositsioonile ja I6ppastmes ka tegevustulemile.

Suhted pdhiaktsionariga

AS-ile Merko Grupp kuulub 71,99% Aktsiatest. Selilemusel saab AS Merko Grupp teostada olulist adint
enamiku kiisimuste Ule, mille puhul on néutav aktarae otsus, sealhulgas ndukogu liikmete valingnauliste
aridiguslike kusimuste otsustamine. Sellega vdithigkisiondr takistada kolmandal isikul Aktsiaseltde
kontrolli omandamist v0i sellega viivitada. Pohigkhari vbime takistada selliseid tehinguid voi dega
viivitada vO@ib tuua kaasa Aktsiate hinnalanguse.

Kursirisk

Aktsiaselts tegutseb Eestis, Latis ja Leedus, laksakk vaaring on seotud euroga. Puudub garantijreetatud
riikide keskpangad séilitavad praeguse vahetuskiasitulevikus. Kohalike vaaringute (EEK, LVL, LTL)
devalveerimine voi revalveerimine vbib avaldadaatidgset mdju nii majandusele tervikuna kui ka Aateltsi
finantsseisundile ja tegevustulemile. Aktsiaselts kiill maandanud kohaliku vaéringu ja euroga seoiskke
sBlmitud lepingutes, kuid sellest ei pruugi devaehmise korral piisata juhul, kui kliendid ei suudiaa kohustusi
taita (valuutarisk muutub krediidiriskiks).

AS Jarvevana Jagunemisega seotud riskid

15. oktoobril 2007. aastal esitas prokuratuur ASJi#irvevana ning tema ndukogu esimehele Toomass&teu
kahtlustuse altkdemaksu andmises ja usalduse kutdi@ises. Esitatud kahtlustuste sisu on AS Jéamav
juhtkonna kinnituse kohaselt arusaamatu, ette\étteema juhtorganite tegevus on olnud ja on korekting
Eesti Vabariigi seadustega kooskdlas.

14. martsil 2008 otsustasid AS Jarvevana juhatusdjgkogu Uhisel koosolekul restruktureerida ettevding
eraldada majandustegevuse maadevahetuse krimiaaaldaina kahtlustuse esitamine vdib mdjutada nii
arithingu konkurentsivéimet kui ka konkurentsi Eestitusturul tldiselt2005. aastal alustatud maadevahetuse
kriminaalasja venimine, sellega kaasnev ebaselgngs spekulatsioonid ajakirjanduses on hakanud pées&S
Jarvevana majandustegevust ning kahjustavad A®\kima ja tema aktsionaride huve.

AS Jarvevanguhtkonna poolt véljastatud hinnangul tagas ettevéestruktureerimine parimal viisil ettevotte
jatkusuutliku arengu ning aktsionéride ja tootajateide kaitse pikale veninud maadevahetuse krialasias.
Samas jaab pisima oht, et jatkuv kriminaalasi ksthfuAktsiaseltsi mainet.

Vastavalt Eesti ariseadustikule vastutavad jagusesniosalevad ettevdtted (antud juhul AS Jarvevana |
Aktsiaselts) volausaldajate ees solidaarselt jagarettevotte selliste kohustuste eest, mis on mekkienne
jagunemise kandmist &riregistrisse. Seetdttu omadeoht, et AS Jarvevana kohustustest tulenev ndidekse
esitada Aktsiaseltsi vastu. Samas kui sellised &mtsed on Jagunemiskavas maaratud AS-ile Jarvevaiin,
Aktsiaseltsil juhul, kui ta on sunnitud kolmandakis vastava ndude rahuldama, esitada regressind®le
Jarvevana vastu.

Majandusharuga seotud riskid

Majandusharu on sdltuv majandustsiklitest

Aktsiaseltsi kbik tegevusalad sdltuvad majanduditsdt, mis voib Aktsiaseltsi finantstulemusi kesrandada voi
halvendada. Ehitusturgu ja seal tegutsevaid efjeddtmojutavad mitmed tegurid, mis on seotud
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majandustsiklitega. Sellisteks teguriteks on mugdmil finantseerimiskulud, tegevuskulud ja nd&udlus
ehitusteenuste jarele.

2008. aastal on majanduse kasvutempo kdigis koBads riigis aeglustunud. 2007. aasta esimese kliget
vOrreldes kasvas SKP Eestis vaid 1,4%, Latis 3&%eedus 6,4%. Elamu- ja burooarendusprojektids s
turg tdendaoliselt passiivseks vahemalt 2009. aadtimtkel on antud sektoris suurimaks valjakutdaiisanemine
ahenevate finantseerimistingimustega ja likviidsabfeemidega. Aasta 2008 on tdsine proovikivi kiwara- ja
ehitussektorile. Oluline on kohaneda muutunud keskkga ja tulla toime selliste muutustega seonéuvat
riskidega.

Kvalifitseeritud personali ja teatud ehitusmaterjde puudus

Liitumine Euroopa Liiduga hdélbustas inimeste to8leaist valismaale. Suurema sissetuleku tottu ogatigklt
kvalifitseeritud t66jdudu lahkunud teistesse liilgrikidesse. Kohalikud ettevétted ei suuda tihtnasédarseid
tootingimusi pakkuda ning seet6ttu on olemas ahhae ei suuda t66joudlust suurendada isegi giisp&udlus
nende pakutavate teenuste jarele peaks kasvamamPam tdenaoline, et nad peavad uutest pakutavatest
projektidest loobuma, et pooleliolevad projektitteegselt I6petada.

Majandusharus voib tekkida teatud ehitusmaterjaligigpus, naiteks ndudluse jarsu kasvu korral.rigetilukord
vOib margatavalt tdsta vastavate ehitusmaterjdlidda ning tegevuskulusid terves majandusharuspmakorda
mdjub negatiivselt Aktsiaseltsi majandustulemustele

Aktsiatega seotud riskid

Aktsiahindade volatiilsus ja Aktsiate likviidsus

Aktsiahindu ja bdrsitehingute mahtu mdjutavad neitherinevad tegurid. Aktsiahindade kdikumine ei tifié
seotud ettevltete majandusnéitajatega, vaid s@tuvaiudest teguritest, nagu intressimééarad, majandus
hetkeseis, turutingimused (sealhulgas maailmatwsginas voi sarnases majandusharus tegutsevatétettev
tegevustulemitest, investorite usaldusest jne.d®eeei ole kindel, kas ja millise hinnaga aktsidd&guudavad
oma aktsiaid muua.

Aastal 2007 oli Tallinna Borsi keskmine paevakaidh,4 miljonit krooni. AS Jarvevana aktsiate keghkeni
paevakaive oli 7,2 miljonit krooni. 2008. aastanesses kvartalis oli Tallinna Borsi keskmine paéed 39,1
miljonit krooni ning AS Jarvevana aktsiate keskmpdevakaive samal perioodil oli 2,5 miljonit krooni

Markimisvaarse koguse taiendavate Aktsiate miukipanoib avaldada Aktsia hinnale negatiivset
moju

Taiendavate Aktsiate emiteerimine voi mutk avalikmul parast noteerimist v8ib Aktsiate turuhinda
vahendada.

Aktsiatelt tulevikus makstavad dividendid

Ei ole kindel, kas ja mis summas Aktsiaselts Aktdtadividende maksab. Dividendide maksmine ja eesulirus
on Aktsiaseltsi juhatuse, nbukogu ja I6ppastmesiakdride lldkoosoleku otsustada ning séltub muigasu
Aktsiaseltsi majandustulemustest, investeerimislggeest ja tegevustulemist.

71,99% haalediguslike aktsiate omanikuna on divdi maksmine ja dividendi suurus AS-i Merko Grupp
otsustada.

Analiiside jatkuv koostamine

Aktsiaseltsi aktsiate hinnale ja likviidsusele @z osaliselt mdju ka Aktsiaseltsi kohta analtlgidestamine.
Kui ks vBi mitu Aktsiaseltsi kajastavat anallittikalandab Aktsiate reitingut, vdib Aktsiate hinchdeeda. Kui
Uks vdi mitu analtititikut I6petavad Aktsiaseltsidstamise voi ei avalda Aktsiaseltsi kohta regukdrsaporteid,
vOib Aktsiaselts kaotada finantsturgude tahelepamis vOib omakorda kaasa tuua Aktsiate hinna voi
kauplemismahu languse. Puudub kindlus selles, kladaltiutikud Aktsiaseltsi tulevikus kajastavad.

Paliitilised, majanduslikud ja diguslikud riskid
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Riskid, mis on seotud &ritegevusega Balti riikides

Investorid, kes investeerivad arenevatele turgudatgl Eesti, Lati ja Leedu, peaksid silmas pidahaged turud
on enam arenenud turgudega vorreldes seotud suigrems&idega, sealhulgas diguslike, majanduslike ja
poliitiliste riskidega.

Viimase kahe kumnendi jooksul, Uleminekul N&ukoguHerralt ja plaanimajanduselt iseseisvusele ja
turumajandusele, on Eestis, Latis ja Leedus toirdutiberaliseerimine ning markimisvaarsed poliigl
Oiguslikud ja majanduslikud muutused. Euroopa Llgauiitumise eesmargil viisid Eesti, Lati ja Leeélu
markimisvaarseid sotsiaalseid ja majanduslikke ratusl ning reformisid muu hulgas 6iguskorda. Selle
tulemusena on suurenenud Eestis, Latis ja Leedus/ite digusaktide maht ning seoses kohustusdgamdada
Euroopa Uhenduse digust suureneb see eeldusteckioheaslgi.

Seoses Eesti, Lati ja Leedu ulleminekuga turumagelduning eesmargiga taita Euroopa Liidu ndudeid ja
standardeid on Eesti, Léati ja Leedu tsiviilseaddtsti ning Aaridiguse-, konkurentsi-, vaartpaberituga-
keskkonnaalaseid ning muid digusakte viimase kiUmingroksul oluliselt muudetud. Suures osas ei aléeu
digusaktide rakendamise osas veel kohtupraktikag pole valja kujunenud selgeid télgendusi haldgaoite voi
kohtute poolt.

Kéesoleval hetkel viivad Eesti, Lati ja Leedu eftgad enda tegevust kooskdlla Euroopa Liidu
ettevOtlusstandardite ja praktikatega. Mitmed Eésiilhingud, sealhulgas Aktsiaselts, to0tavad pnadavad
jatkuvalt valja juhtimismeetmeid, mis on seotud kmrentsiriskidega, ariihingu juhtimisega, sisekoltitming
riskijuhtimisega.

Voimalikud maksukohustused

Eestis kehtib hetkel ettevétte tulumaksu siisteeithe kohaselt maksustamine toimub alles kasumigamsel.
Eesti ettevotetele kehtib tulumaks maaras 21/7%afad kasumi netosummast. Vastavalt praegu kebtival
tulumaksuseadusele vaheneb tulumaksumaér jargneestate jooksul jark-jargult veelgi (20/80-ni atatl.
jaanuarist 2009, 19/81-ni 1. jaanuarist 2010 j828Ii 1. jaanuarist 2011).

Lisaks tuleb hetkel dividendidelt, mille Aktsiaselnaksab vélja mitteresidentidest juriidilistelé&ugele, kes
omavad dividendi véljakuulutamise vdi maksmise Betéhem kui 15% Aktsiaseltsi aktsiatest voi hés)tkinni
pidada tulumaks maaras 21%. Alates 1. jaanuar@® R8otatakse tulumaks dividendidelt taielikult.

Euroopa Liit kehtestas liitumisel Eestile 2008.tad8puni Uleminekuperioodi oma ettevétete tulunuzkisteemi
muutmiseks, kuna kasumi véljamaksetelt makstaw@tte tulumaks on Euroopa Komisjoni sonul dividetedi
kinnipeetav tulumaks, mis on ema-titre direktill{ Noukogu direktiiv nr 90/435/EMU) kohaselt keeilat

26. martsil 2008 muutis Riigikogu tulumaksuseadessmargiga viia tulumaksuseadus vastavusse ernga-tiitr
direktiiviga. Muudatused joustuvad 1. jaanuarisf20Hoolimata Euroopa Komisjoni tlalkirjeldatud sgiohast
jaab Eesti ettevotete tulumaksusiisteem pohipfiigsinuutmata. S.t. jaotamata kasumit ei maksustate selle
véaljamaksmist.

Uus seadus sisaldab mitmeid muudatusi, néiteks suumlaksustamisperioodiks on kalendrikuu asemel
majandusaasta. Eesti residendist ettevbtjad pehakkiama tegema tulumaksu ettemakseid lahtudesikeaigel
tehtavate maksustatavate véljamaksete keskmisestielStest EL liikkmesriikidest saadavad dividendid
tulumaksuvabad s6ltumata aktsionariks voi osanilalkmise ajast. Nagu eelpool mainitud, kaotatalbertaks
dividendidelt 2009. aasta 1. jaanuarist taielikuliipsemat teavet selle kohta leiab Prospekti pesatik
.Maksustamine (Taxation)".

Hetkel on ebaselge, kas Euroopa Komisjon viimas&drnaksuseaduse muudatused Euroopa Kohtus vaidlusta
Lisaks vBivad muudatused vaidlustada ka kohalikttdvétjad, kes soovivad optimeerida jaotamata kasum
valjamaksmist. Sellised vBimalikud arengud muudaikisiaseltsi tulevase maksupositsiooni ebaselgeks.

Erinevalt enamarenenud turumajandusega riikidedasti maksualased digusaktid kehtinud suhteligblkest
aega, mistbttu vbivad rakendatavad seadused ja rigusaktid olla ebaselged voi Uldse puududa. Samal
pdhjusel on ka nende digusaktide rakendamise gendlamise osas vahe kohtupraktikat. Oiguslike tiigste
suhtes esineb sageli nii maksuasutuste sisesedtrikgvate ametkondade vahel erinevaid arvamusitekitavad
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ebakindlust ning vastuolusid. Maksuasutused vdivA#tsiaseltsi maksupositsiooni suhtes viia labi
maksurevisjone ja -kontrolle. Kui maksuasutused diuatavad mistahes pdhjusel Aktsiaseltsi poolt
maksukohustuste taitmise, vdivad vdimalikud maksuistused avaldada olulist negatiivset mdju Aktdisise

majandustulemustele ja seeldbi ka Aktsiate turwdienn
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