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Andrew Mellon (1855-1937)

Ameerika Uhendriikide pankur, arimees,
toostur, filantroop, kunstikoguja
USA rahandusminister 1921-1932

http://wheredoesallmymoneygo.com/gentlemen-prefer-bonds/
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s Kapitaliturud ja volakirjaturu areng Eestis
= Balti volakirjad
= Eesti volakirjad 2013 ja 2014 (1 kv)

= Miks peaks volakirju emiteerima?




Kapitaliturg uldiselt
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Reguleeritud turg ehk bors
Osalejad institutsioonid ja eraisikud

Reguleerimata turg, alternatiivturg
ja muud borsivalised turud

Osalejad peamiselt institutsioonid
Reguleeritud turg ehk bors
Osalejad institutsioonid ja eraisikud
Reguleerimata turg

Osalejad peamiselt eraisikud
Kasvu- ja riskikapitaliturg

Osalejad peamiselt
spetsialiseerunud investorid
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Kui mitmekesine on kapitali pakkumine Eestis? REDGATE

= SME finantseerimine on

pangakeskne 408%
g ri?lnz?geE Iggnuportfell ca 15 . = Omakapital
J Volakirjad
= Kapitaliturud ca 6 miljard L5700 Laenud
EUR ’

= SME ligipaas avalikule
kapitalile on raskendatud

. 97%

I
= Aktsiaemissioone ei ole
Tallinna borsil vimase 4 aasta
jooksul toimunud
= Avalikud volakirjaemissioonid | . . .
puuduvad Arenenud Arenevad Eesti

L riigid riigid
= Kasvamas on erakapitali J J

pakkumine (BIF)

* Allikas: McKinsey Global Institute 2012: Financial globalization: Retreat or reset? Redgate arvutused -
5




REDGATE

Pensionisaastude osalemine kapitaliturgudel =~ REDSA .

* Allikas: www.pensionikeskus.ee, Pensioni statistika tlevaade 2013 -

Pensionifondide
varade maht 1,77
miljard EUR

Otsustamine peamiselt
valjaspool Eestit

Eestis hoitavad varad
460 MEUR (26%):
= hoiused 300 MEUR
(17%)
= |nvesteeringud

vaartpaberitesse
160 MEUR (9%)

m Hoiused

= Volakirjad ja -
fondid
Kinnisvara fondid

m Aktsiad ja - fondid



http://www.pensionikeskus.ee/

Volakirjaturg Eestis - nagu Lasnamae korter REDGATE
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= Tavalised (plain vanilla) volakirjad
= Kohalikul turul emiteeritakse peamiselt ettevotete volakirju,
projekti volakirju (kinnisvara, muu)
= Pole valitsuse volakirju, hupoteekvdlakirju
= Aktilvne kauplemise turg puudub
liImselt halb malestus (Kobe Asset, Kolle, Nord Hill, Q Vara jne)
Volakirju hoitakse lunastamiseni
Borsivalised tehingud
Vahe vdlakirjade-alaseid asjatundjaid-ndustajaid
= |nvestorid on kohalikud
= Volakirju ostavad peamiselt kohalikud joukamad erainvestorid
" |nstitutsionaalne investorkond vaike




Volakirjaturu tsuklid Eestis (1) REDGATE
200 Registreeritud volakirjaemissioonide arv 1993 — 2013 EVK’s
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Huvitusfond — 7% (5 a) Pangad (Sampo Pank, Swedbank, SEB) — Ule 3% (5 a)
Eesti Vabariik — 10% (5 a) Kiirlaenuandjad (LuottoTalo Fenno OY, Kagu Invest) — 10% - 18% (2 a)
Nordic Investment Bank — 12% (2 a) Kinnisvara (Kobe, Suda Maja, Nord Hill, Rec Vara) — ule 10% (2 a)
Ettevotted — 15% - 20% (2 a) Suured ettevdtted (Kesko, Tallinna Sadam) — ca 2% (3 a)




Vélakirjaturu tsiiklid Eestis (2) REDGATE
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Registreeritud volakirjaemissioonide maht ja keskmine intress 1993 — 2013 EVK’s
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= Emiteeritud volakirjade mahud kasvavad alates 2010

= Praegu emiteerivad volakirju kvaliteetsemad korporatiivemitendid kui
ajaperioodil 2006-2007, kuid volakirjade intress pusib endiselt kdrge

= Tagatud volakirjad, projektivolakirjad
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= Kapitaliturud ja volakirjaturu areng Eestis

m Balti volakirjad
= Eesti volakirjad 2013 ja 2014 (I kv)

= Miks peaks volakirju emiteerima?




Balti riikide volakirjad REDGATE
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Lati ja Leedu valitsused osalevad aktiivselt nii kohalikul kui rahvusvahelisel
volakirjaturul

= Lati Vabariik (Baa2/BBB+/BBB+) on rahvusvahelisele turule
emiteerinud volakirju 4,4 miljardi EUR eest

= Kuus emissiooni jagunevad vordselt Euros ja USA dollarites noteeritud
volakirjade vahel

* Parast eurotsooniga liitumist 2014. aasta alguses on Lati lasknud valja
kaks suurt volakirjaemissiooni

= NASDAQ OMX Balti vdlakirjanimekirjas on 23 valitsuse volakirjaemissiooni
nominaalses kogumahus 977 miljonit EUR

= |Leedu Vabariigi (Baal/A-/BBB+) tana kaubeldavate rahvusvaheliste
vOlakirjaemissioonide arv ulatub 12-ni; kogusumma 9 miljardit EUR
" Leedu valitsuse kohalikest volakirjadest on NASDAQ OMX Balti

volakirjanimekirja kantud 22 emissiooni (neist Uks noteeritud eurodes)
kogumahuga 1,99 miljardit EUR

= Lati ja Leedu valitsuste kohalikule turule suunatud valitsuse
volakirjad on tanu vaikesele nominaalvaartusele (vastavalt 0,01
EUR ja 100 LTL) sobilikus investeerimisobjektid ka erainvestoritele




Balti ettevotete eurovolakirjad

Balti omavalitsuste ja ettevotete esindatus

rahvusvahelisel volakirjaturul on kokku

kuivanud

Tingituna Uhe volakirja kdrgest nominaalvaartusest (50-

100 tuhat EUR) on erainvestorite ligipaas nendele

komplitseeritud

Eesti Energia 2.10.2018
Eesti Energia  18.11.2020
Elering 12.07.2018
Tallinna linn 16.06.2014
Tallinna linn 29.11.2027

Bite 15.03.2017
Bite 15.02.2018
KOKKU

Allikas: cbonds.com

Emissiooni
maht (EUR)

400 000 000
300 000 000
225 000 000
2 875500

25 564 000
110 000 000
200 000 000
1263 439 500

Tallinn
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% '

Eesti Energia

elering

(UHENDAME ENERGIAD

City of Tallinn

Kupongimaar Nominaal
(EUR)

4,25%
4,50%
4,625%
6k Euribor + 25 bps
6k Euribor + 6 bps
3k Euribor + 675 bps
6k Euribor + 750 bps

100 000
50 000
100 000
1000
100 000
50 000
100 000

London DB, Nordea
London, Berlin Citigroup
London, Frankfurt DB, Nordea

Noteerimata UniCredit
Noteerimata Dexia
Luxembourg Calyon/DB
Luxembourg DB, CS




Balti ettevotete kohalikud volakirjad

NASDAQ OMX Balti volakirjade nimekirjas
domineerivad Lati pangad ja ettevotted
Kompromissitu mahuliider ABLV Pank 405 miljonit

EUR kogumahuga; kokku 17 emissiooni, % neist
noteeritud USA dollaris

Madalama riskiga volakirjade parim naide —
Latvenergo kahe emissiooniga; kokku 105 miljonit
EUR

Leedu volakirjade esindajad nimekirjas on
* DnB NORD Bankas — 4,3 miljonit EUR
* SEB Bankas-e struktureeritud volakirjad — 3,8 miljonit EUR

Eesti ettevotted borsi volakirjade nimekirjas
noteeritud ei ole
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Latv

Phodakapitals

@ RIETUMU




Balti ettevotete kohalikud volakirjad REDGATE
Emitent Tegevusala | Emissioonide Emissioonide Kestus Kupongimaar
koguarv kogumaht
(EUR)
ABLV Bank Pangandus 17 403 000 000 Kuni 2023 1,5-4,5%
Rietumu Banka Pangandus 3 17 900 000 2019 7%
Parex Banka Pangandus 1 5 350 000 2018 12%
Latvenergo Energeetika 2 105 000 000 2017/20 2,8%
ExpressCredit Finantsteen 2 7 300 000 2018/20 14%/15%
us
Moda Kapitals Finantsteen 1 3 300 000 2015 12%
us
Acme Corporation Kinnisvara 1 6 000 000 2022 3%
DnB NORD Bankas Pangandus 1 4 345 000 2015 5%
SEB struk. vdlakirjad Pangandus 3 3 800 000 2016/17 -
KOKKU 556 000 000

Allikas: NASDAQ OMX
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Eesti volakirjaturg 2013* REDGATE
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= Kokku emiteeriti volakirju 95 miljoni EUR eest
= Suurim emitent: Sharp Investments: 39 miljonit EUR (projektivolakiri)

REDGATE
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enim volakirja emitente noustanud: 4

'.HV suurima investorite arvuga volakiri: 45 investorit
FHHY  pikim volakiri: 8 aastat

ESoistaR  koige kauem jarjest volakirjaturul: alates 2010
iutecredit  kdrgeima intressiga: 16% pa

ﬂfa “A madalaima intressiga: Euribor + 0,99% pa

heade matete linn
* EVK andmetel 16




Eesti volakirjaemissioonid 2013* (1)
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Emitent Tegevusala | Emissiooni | Kestus Investoreid Nominaal Intress | Maksmise
maht (EUR) (EUR) sagedus

AS LHV
Varahaldus

Arco Vara AS
AS Elcogen

AS luteCredit
Europe

AS LHV
Group

AS Pro
Kapital Grupp

Baltic
Financial
Group OU

Creditstar
Group AS

Dental Invest
Estonia OU

* EVK andmetel

Varahaldus 550 000 7 aastat
Kinnisvara 751 000 4 aastat
Tootmine 14 949 1-15
aastat
Tarbimislaen 1 000 000 2 aastat
Pangandus 15450000 8 aastat
Kinnisvara 1 640 000 3-5
aastat
Investeeri- 3300 000 7 aastat
mine
Tarbimislaen 5 000 000 2 aastat
Ortodontia 1 980 000 2 aastat

8
(2 emissiooni)

2
(2 emissiooni)

2

82
(3 emissiooni)

3
(3 emissiooni)

1

20

10 000 8%
1 000 5% ja
14%
7693 ja 10%
10 256
1 000 16%
50 000 N/A
10 000 5%

10 000 SEK 7%

1 000 14%

1 000 10%

Kvartal
Kvartal ja
aasta
Aasta
Kvartal
Kvartal

Kvartal

Aasta

Kvartal

Kvartal

N/A

N/A
Redgate
Capital
N/A

N/A

N/A

Redgate
Capital

Redgate
Capital
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Eesti volakirjaemissioonid 2013 (2) REDGATE

Emitent Tegevusala | Emissiooni Kestus Investoreid Nominaal | Intress Maksmise | Noustaja
maht (EUR) (EUR) sagedus

Hupoteeklaen Laenu 4 000 000 3 aastat 1 000 8% Redgate
ou andmine Capital
OU Chester Kinnisvara 1479999 N/A 9 0,6391 N/A N/A N/A
Universal
Sharp Finants- 39000000 3 aastat 1 100 000 11% Kvartal N/A
Investments teenuste
ou osutamine
Tartu Avalik 19777548 10 aastat 2 10000ja N/A H N/A
Linnavalitsus sektor (2 emissiooni) 1
Valgevase 11a  Kinnisvara 1242 000 1 aasta 2 1 000 N/A N/A N/A
ou
KOKKU 95 188 496

* EVK andmetel
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Eesti volakirjaemissioonid 2014* | kvartal REDGATE
Emitent Tegevusala Emissiooni Investoreid | Nominaal Intress | Maksmise | Ndustaja
maht (EUR) sagedus
(EUR)
AS UVIC Toiduainete 795 000 2 aastat 8 1 000 10% Kvartal Redgate
muauk Capital
Arco VaraAS  Kinnisvara 160 000 1,3 3 1 000 9,8% Kvartal N/A
aastat
AS Ecomet Holding 500 000 4 aastat 1 1 000 16% Kvartal N/A
Invest
TDFE Holding Holding 1908 200 5 aastat 1 470 4% N/A Trigon
ou Capital
KOKKU 3363 200

* EVK andmetel




Kokkuvotlikult Eesti volakirjaemissioonidest REDGATE
Millised volakirjad? Kellele? Kes emiteerib volakirju?

1 Peamiselt ettevotete 1 Investorite arv 0 Finantssektori
volakirjad emissioonides ettevotted

1 High-yield e uldjuhul alla 20 (krediidiasutus,
kérgema riskiga 1 Pensionifondidele tarbimislaenu
volakirjad sobivaid valakirju pakkuja)

7 Suunatud (mitte- vahe 1 Projektivolakirjad
avalikud) 0 Investorid peamiselt (kinnisvara, muu)
emissioonid joukad eraisikud 0 Ettevotted, millel on

- Olulisemalt 7 Investorid ka Latist keskmisest korgem

laenukoormus, kuid
soovivad kaasata
kasvukapitali

korgemad intressid, ja Leedust
kui pangalaenudel
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Volakirjade indikatiivsed tingimused n
. g ~ . . REDGATE
madalama riskiga vélakirad o

= |nvestoriks on Balti pensionifondid,
portfelliinvestorid, Balti jbukad eraisikud
(privaatpangad, otse)

= VoOlakirjade indikatiivsed tingimused:
* Intress 2-4% elerlng -
= Emissiooni maht minimaalselt 5 MEUR M

= \/Glakirja periood 2-5 aastat Eesti Energia

= V/Olakirja pohiosa tasutakse lunastamisel Tallinn
= Vaike volakirja nominaal (100 EUR) s o oan
= V/o6lakiri on noteeritud borsil :@ HARJU ELEKTER®

" |nvestoritele pakutakse piiramatu arv

vélakirju O\ 1
n N - Regionaalhaigla
Tagamata LAANE-TALLINNA

KESKHAIGLA




VOlakirjade indikatiivsed tingimused n

~ . g ~ . . REDGATE
kérgema riskiga vélakitjad ~aew

= |nvestoriks on Balti joukad eraisikud “/» Hiipoteeklaen
(pnvaatpangad’ Otse) Kilre. Kindel. Kogu Eestis.

= Volakirja indikatiivsed tingimused:

" |ntress 7 ... 15% '—Hv MSIA_R

" Emissiooni maht 1- 5 MEUR

B Y 4 .
= Vdlakirja periood 1-3 aastat iutecredit
= Volakirja pohiosa tasutakse lunastamisel <ODOy,

<

$

" Suur volakirja nominaal (1000 EUR) °© 1 v
= Volakiri on noteerimata | >
= Volakirju pakutakse kuni 150’le investorile C
= Volakiri on tagatud (htupoteegid, nduded, UV'C
osad)




Miks on hea aeg volakirjade valjaandmiseks? REDGATE
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= Madal intressikeskkond

= Uus investorkond, kes otsib pangadeposiidile korval uusi
Investeeringuid

= Emissiooni korraldamise protsess on luhike 3-4 kuud
= Borsil noteerimine lihtne ja kulu vaike

= |nstitutsionaalsete investorite, sh pensionifondide huvi peaks tulevikus
kasvama

Oodatavad muudatused investeerimisfondide seaduses (2015)*:

= Pensionifondid saavad investeerida kuni 30% fondi varadest
noteerimata vaartpaberitesse (sh volakirjadesse)

= Pensionifond voib omada 100% voi kontrollivat osalust uhe
ariuhingu poolt valjaantud volakirjadest

Allikas: Rahandusministeerium. Esialgne indikatsioon*




Miks eelistada volakirja pangalaenule? REDGATE

AAAAAA

Volakirjade eelised

= Pankade jaoks voivad probleemseks osutuda tagatised voi ajutiselt korge
laenukoormus

= Volakiri toimib hasti koos pangalaenuga

= V/dlakiri on tavaliselt nérgemal (tagatis) positsioonil
= Emitent maarab ise tingimused (intressimaksed, call optsioon, kovenandid)
= Vdlakiri on kohati paindlikum kui laen (annuiteet vs bullet, tagatised)

®  Borsil noteerimine vahekulukas, tdstab nahtavust, investorite suur huvi
kvaliteetvolakirjade jarele

Mida finantseerida volakirjadega?
= Oma olemuselt kasvukapital, mitte odav, seega..

= .. sobib finantseerimiseks uue investeeringu tegemisel, uute turgude vOoi
toodete turule toomisel

= .. sobib teiste ettevotete ulevotmiste juures




Kokkuvote (Eesti)

Kaks kapitalituru olulisemat trendi ettevotjatele
» Erakapitali kaasamine kasvab
* Volakirjade kaudu finantseerimise kasvab

Eestis peamiselt kdrgema krediidiriskiga ettevotete volakirjad,
riik ja KOV'id saavad raha soodsamalt pankadelt

Volakirjade intressivahemik on usna korge, mis on atraktiivne
jOukale eraisikust investorile
Ettevotetele hea aeg volakirjade emiteerimiseks

= Paindlik ja kiire korraldada

" Hea viis kaasata kasvukapitali (alternatiiviks erakapitalile vOi
omakapitali laenule)

Pensionifondidele tehakse volakirjainvesteeringud lihtsamaks
" |Loob soodsa pinnase madalama riskiga volakirjade emissioonideks
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TANAME TAHELEPANU EEST!

Aare Tammemae

Redgate Capital

Juhatuse liige
aare.tammemae@redgatecapital.eu
+372 50 67 147

Andrei Zaborski

Redgate Capital

Volakirjade projektijuht
andrei.zaborski@redgatecapital.eu
+372 50 63 680




