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Juhatuse esimehe
tervitus

Lugupeetud investor,

Arco Vara ldheb borsile oma tugevuste tipul.

Muidugi on neid, kes kurvastavad, et ei ostnud endale korterit Tallinna vai
Riia vanalinnas Gheksakimnendate keskel ega paasenud Arco Vara aktsio-
naride ringi juba 15 aastat tagasi, mil ettevéte alustas. Selles [8henemises
on vahe strateegiat ja ratsionaalsust ning rohkem tagantjarele tarkust.

Ratsionaalne ja strateegiline vaade, millest oleme ettevotet ehitades
puudnud lahtuda, viitab, et turu vaga kiire kasv ja ettevotte kasumlikkus vii-
mastel aastatel on meil véimaldanud investeerida ja laiendada haaret uutele,
kaegakatsutavate kasvueeldustega turgudele nagu Bulgaaria, Ukraina ja
Rumeenia. Ldédnes aastakimnetega kogunenud kinnisvaraalane oskusteave,

Ida-Euroopa kultuuritaust ning “tagantjarele tarkus” sellest, mis vdib juhtuda
Uhel turul alanevate laenuintresside, kasvava elatustaseme, kiire majandus-
arengu ning kvaliteetsete pindade defitsiidi tingimustes annavad p&hjust uskuda
meie edusse.

Ratsionaalne ja strateegiline vaade Utleb sedagi, et eelkbige Eestis ja Latis, kus kinnisvaraturu pakkumine hakkab vastama
ndudlusele ning kasvutempo on stabiliseerunud, seisab ees turu korrastumine ning konsolideerumine. Jarjest vahem jdab
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ruumi ebaprofessionaalsetele tegijatele, kes seni rikkusid
kvaliteetsetes asukohtades kérgetasemeliste projektide
pakkujate konkurentsikeskkonda. Pidades silmas ka kinnis-
varaettevdtte kohta madalat laenukoormust, on meil head
eeldused saada konsolideerijaks.

Arco Vara on jéudnud unikaalse arendusprojektide tootmis-
ketini. Vahendusbiroode kaudu on olemas info turu vajadus-

test ja vBimalustest, mille baasilt sinnivad arendusprojektid.

Ehitusdivisjon ehitab projekti valmis ning vahendusbiroo
turustab [6pptoote. Sellise tervikliku kontseptsiooniga ja
vorreldavate mahtudega konkurente meil pole, ning sellesse
ahelasse oleme 15 aastaga leidnud kdige tugevamad lalid.

Nendeks lilideks on esmajarjekorras meie kontserni ligi 500
tootajat ja mul on hea meel, et alanud aktsiate avalik pakku-
mine v6imaldab senisest veelgi paremini motiveerida Arco
Vara inimesi. Meie to0tajate professionaalsuse ja usaldus-
vaarsuse Uheks silmapaistvaimaks margiks on vast see, et
|abi aastate on tuhanded inimesed nende abil teinud the elu
olulisima otsuse ja leidnud endale oma kodu.

Aktsiate avalik pakkumine ja noteerimine Tallinna Borsil olgu
kdigile - aktsionaridele, klientidele, tootajatele, partneri-
tele - mark ettevotte valmisolekust seada sihte kaugele,

nii geograafiliselt kui ka ajaliselt. Arco Vara on tulnud, et
jaadda ja jatkata agressiivset ning pikaajaliselt jatkusuutlikku
kasvustrateegiat.

Lugupidamisega
Viljar Arakas

Arco Vara ASi juhatuse esimees




Oluline teave

Enne kokkuvdttega tutvumist palume tdhelepanelikult |&bi lugeda alljargnev.

Kéesolev kokkuvdte on lihendatud Ulevaade 4. juunil 2007 avalikustatud Arco Vara ASi
(“Ettevote”, koos oma tUtarettevotjatega “Grupp”) aktsiate (“Aktsiad”) ingliskeelses pak-
kumis- ja noteerimisprospektis (“Prospekt”) avaldatud teabest. Prospekti tervikuna eesti
keelde ei tolgita. Kéesolevas dokumendis avaldatud teave p&hineb Prospekti teatud pea-
tukkides esitatud informatsioonil ning see on esitatud kokkuvotvalt. Aktsiatesse investeeri-
mise (le otsustamisel peab investor tutvuma Prospektiga tervikuna, mitte toetuma Uksnes
kaesolevale kokkuvottele. Kuiinvestoril tekib investeerimisotsuse tegemisel kiisimusi, peaks
ta poorduma professionaalse finantsnéustaja poole.
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Investor peab arvestama, et kui ta soovib seoses Prospektis sisalduva teabega esitada Eesti
kohtule ndude kohtumenetluses, vdib talle langeda kohustus kanda Prospekti eesti keelde
tolkimise kulud. Tsiviilkohtumenetluse seadustiku § 33 |8ige 1 sétestab, et kui menetlusosa-
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lise kohtule esitatud avaldus, kaebus vdi dokumentaalne tdend ei ole eestikeelne, vdib kohus
maaratud tdhtpaevaks nduda esitajalt avalduse, kaebuse vdi dokumentaalse tdendi tdlget.
Kohus vdib nduda tdlke kinnitamist vandetdlgi v&i notari poolt vdi hoiatada ise télki, et teadvalt
valesti télkimise eest kannab ta vastutust. Kui télget tdhtpaevaks ei esitata, vdib kohus jétta
avalduse, kaebuse vdi dokumentaalse tdendi tdhelepanuta.

Ettevdte, Osalhing Toletum ega Osalhing HM Investeeringud ei kanna tsiviilvastutust dksnes
kaesoleva kokkuvdtte pohjal, valja arvatud juhul, kui kokkuvdte on eksitav, ebatapne v8i Pros-
pekti muude osadega vastuolus.

Kattesaadav teave

Prospekt ja kaesolev kokkuvéte on elektrooniliselt kdttesaadavad Finantsinspektsiooni veebilehel
www.fi.ee. Kokkuvéte on kdttesaadav ka Ettevdtte veebilehel:
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AS Arco Vara
www.arcorealestate.com

Prospekt ja kdesolev kokkuvéte on paberkandjal tasuta kéttesaadavad ASi SEB Eesti Uhispank suu-
remates kontorites Ule Eesti kuni markimisperioodi [6puni, s.0 14. juunini 2007 kell 16.00.

Investor vdib paluda Prospekti ja kokkuvdtte tasuta saatmist tema poolt antud aadressile, helistades
infoliini numbrile 1221 v&i poordudes ASi SEB Eesti Uhispank kontorites klienditeenindajate poole.
Infoliini numbrile helistades vdib investor kisida ka tdpsemat teavet ostukorralduste esitamise ja

Ulekannete teostamise kohta. Infoliini kaudu ei pakuta investorile finants-, igus- ega maksualast ndus-
tamist, samuti ei anta infoliini kaudu hinnanguid pakkumise v&i Ettevotte kohta ega soovitusi investee-
rimisotsuse tegemiseks. Kui investoril tekib kahtlusi vdi kiisimusi investeerimisotsuse tegemisel, peaks
ta poorduma professionaalse finantsnéustaja poole.

Ettevdtte pdhikiri ning 2004. a, 2005. a ning 2006. a majandusaasta aruanded ning 2007. a | kvartali
lthendatud vahearuanne (“Grupi IFRS Finantsaruanded”) on kattesaadavad elektrooniliselt Ettevotte
veebilehel www.arcorealestate.com ning paberkandjal Ettevétte kontoris aadressil J6e 2b, 10151 Tallinn,
Eesti.
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Avaliku pakkumise tingimused

Pakkumine

K&esolev pakkumine (“Pakkumine”) hdlmab 34 450 000 olemasolevat ja uut Aktsiat (“Pakutavad Aktsiad”) ning koosneb
suunatud pakkumisest kutselistele investoritele Eestis ja Latis ning valjaspool Eestit ja Latit ning Grupi teatud tootajatele
Leedus, Rumeenias ja Bulgaarias (“Rahvusvaheline Pakkumine”) ning avalikust pakkumisest muudele investoritele Eestis ja
Latis, sealhulgas Grupi ning Grupi Ghisettevitete (“Uhisettevdtted”) todtajatele ja nende teatud juhtorganite liikmetele Eestis
ja Latis (“Avalik Pakkumine”) ning suunatud pakkumisest Grupi ja Uhisettevotete teatud votmeisikutele suunatud pakkumist
kasitlevate digusaktide alusel (“Juhtkonna Motivatsioonipakkumine”). Osathing Toletum and Osathing HM Investeeringud
(“Mutvad Aktsionéarid”) pakuvad ja mUuvad kokku kuni 6 950 000 olemasolevat Pakutavat Aktsiat ning Ettevdte emiteerib
kuni 27 500 000 uut Pakutavat Aktsiat. Ettevdttel on digus enne Aktsiate pakkumishinna kindlaksmaaramist suurendada uute
Pakutavate Aktsiate arvu kuni 8 000 000 Pakutava Aktsia vorra (“Suurendamise Optsioon”). Muuvad Aktsionarid on andnud
Pakkumise peakorraldajale Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Londoni filiaalile (“Peakorraldaja”) optsiooni (“Ulejaota-
mise Optsioon”), mida saab teostada kolmekumne p&eva jooksul pdevast, mil algab Ettevdtte Aktsiatega kauplemine Tallinna
Borsil, ning mille sisuks on digus nduda MuUvatelt Aktsionaridelt taiendavalt kuni 5 400 000 taiendava olemasoleva Aktsia
(“Taiendavad Aktsiad”) muumist eesmargiga katta vdimalikku tlejaotamist.

Pakutavate Aktsiate jagunemine Rahvusvahelise Pakkumise ja Avaliku Pakkumise vahel ei ole eelnevalt kindlaks maaratud.
Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames jaotatakse 1 550 000 Pakutavat Aktsiat. Rahvusvahelise Pakkumise ja Avaliku
Pakkumise osaks olevate Pakutavate Aktsiate arvu otsustavad Ettevdte ja MUUvad Aktsionarid, konsulteerides Peakorraldaja-
ga. Nimetatud otsus tehakse jaotamise protsessi kaigus, mis toimub parast pakkumisperioodi (“Pakkumisperiood”) |5ppu.

Otsustades Pakutavate Aktsiate jagunemist Rahvusvahelise Pakkumise ja Avaliku Pakkumise vahel, votavad Ettevéte ning
Muudvad Aktsionarid arvesse peamiselt jargmisi asjaolusid (1) kogundudlust Pakutavate Aktsiate suhtes, (2) ndudlust Pakuta-
vate Aktsiate suhtes Avalikus Pakkumises ning (3) ostukorralduste suuruse varieerumist Avalikus Pakkumises ja erineva suu-
rusega ostukorralduste jagunemist Avalikus Pakkumises. Otsustamisel [8htuvad Ettevéte ja Mulvad Aktsiondrid eesmargist
maarata selline jaotus Rahvusvahelise Pakkumise ja Avaliku Pakkumise vahel, mis (1) tagab Ettevottele laia aktsionaride ringi,
(2) réhutab Ettevdttesse tehtava investeeringu pikaajalisust ning (3) soodustab eeldatavasti aktsia hinna stabiilset ja soodsat
arengut jarelturul.

Kuni Aktsiate pakkumishinna (“Pakkumishind”) kindlaksmé&aramiseni ja jaotamisprotsessi [8puleviimiseni on Ettevdttel digus
teostada Suurendamise Optsiooni v8i on Ettevdttel ja MuUvatel Aktsionaridel digus vahendada Pakkumise raames Pakutavate
Aktsiate koguarvu, vBttes arvesse Rahvusvahelise Pakkumise kogundudlust, hinnataset ja ndudluse kvaliteeti. Lisaks vdidakse
Pakutavate Aktsiate koguarvu Pakkumise kaigus vahendada juhul, kui mis tahes osa Pakkumisest tihistatakse - vaata “Pakku-
mise tuhistamine”.

Eeldatavasti avalikustab Ettevdte Pakkumishinna ning jaotamisprotsessi tulemused, sealhulgas [6pliku Pakutavate Aktsiate
arvu ning Pakutavate Aktsiate jagunemise Rahvusvahelise Pakkumise, Avaliku Pakkumise ja Juhtkonna Motivatsioonipakkumi-
se vahel, hiliemalt 15. juunil 2007 v&i sellele l8hedasel kuupaeval Eesti Finantsinspektsiooni veebilehel (www.fi.ee) ning Tallinna
Borsi veebilehel (www.omxgroup.com/tallinn).

Olulised kuupédevad

4. juuni 2007 kell 9.00 Pakkumisperioodi algus

14. juuni 2007 kell 16.00 Pakkumisperioodi [6pp

15. juuni 2007 (vdi sellele ldhedane kuupé&ev) Pakkumishinna ja jaotamisprotsessi tulemuste avalikustamine
20. juuni 2007 (voi sellele lahedane kuupéev) Pakutavate Aktsiate ja raha tlekandmine

21. juuni 2007 (vdi sellele Ishedane kuupé&ev) Aktsiatega kauplemise algus Tallinna Borsil

Pakkumise tihistamine

Ettevottel ning Mulvatel Aktsionaridel on digus Ghiselt tihistada kogu Pakkumine v3i mis tahes osa sellest igal ajal enne seda,
kui koigi Pakutavate Aktsiate eest on Ettevottele ja MUUvatele Aktsionaridele taielikult tasutud, kui (1) Ettevdtte aktsionaride
Uldkoosolek ei otsusta uute Aktsiate emiteerimist enne arvelduse toimumist ja/vdi kui (2) Ettevdtte, Mulvate Aktsionaride
ning Peakorraldaja vahelist pakkumise tagamise lepingut (“Pakkumise Tagamise Leping”) pole s&lmitud hiljemalt 15. juunil
2007 vai kui (3) (8) Pakkumise Tagamise Lepingust tulenevate Peakorraldaja kohustuste taitmise eeltingimused ei ole saabunud
enne arvelduse toimumist vdi (b) sellised kohustused |8pevad enne arvelduse toimumist. Pakkumise vdi selle osa tihistamisest
teavitatakse Eesti Finantsinspektsiooni veebilehe (www.fi.ee) ja Tallinna Borsi veebilehe (www.omxgroup.com/tallinn) kaudu.
Koik poolte digused ja kohustused, mis seonduvad Pakkumise tihistatud osags, loetakse |6ppenuks hetkest, mil eelnimetatud
teade avalikustatakse.



Avalikus pakkumises osalemise digus

Avalik Pakkumine on suunatud kdigile fuusilistele ja juriidilistele
isikutele, kes omavad vaartpaberikontot Eesti Vaartpaberite
Keskregistris (“EVK") ning kelle aadress on tema vaartpaberikon-
to kohta EVK-s registreeritud andmete kohaselt Eestis ja/voi jurii-
diliste isikute puhul, kelle registrikood on tema vaartpaberikonto
kohta EVK-s registreeritud andmete kohaselt Eesti ariregistri
registrikood. Eelnimetatud isikuid nimetatakse kaesolevates tingi-
mustes “Eesti investoriteks”

Avalik Pakkumine ei ole suunatud alljargnevatele kutselistele i
investoritele:

1. krediidiasutused, investeerimisthingud, fondivalitsejad, inves-
teerimisfondid, kindlustusandjad ning muud finantsjarelevalve
alla kuuluvad finantseerimisasutused;

2. Eesti Vabariik ja muud riikliku, regionaalse ja kohaliku omavalitsu-
se Uksused, keskpangad ning rahvusvahelised organisatsioonid;

3. fuusilised isikud ja vaike- ning keskmise suurusega ettevdtjad,
kes on kantud kutseliste investoritena Eesti Finantsinspektsiooni
poolt peetavatesse vastavatesse nimekirjadesse vastavalt vaart-
paberituru seaduse paragrahvile 237;

4. Euroopa Majanduspiirkonna liikkmesriikide (vélja arvatud Eesti) fuu-
silised isikud ja vaike- ning keskmise suurusega ettevdtjad, kes on
vastavas liikmesriigis registreeritud kutseliste investoritena;

arithingud, mis ei ole vaike- ega keskmise suurusega ettevdtjad;

finantseerimisasutused, mille ainsaks aritegevuseks on vaartpaberi-
tesse investeerimine.

Juriidiline isik kvalifitseerub kutseliseks investoriks tlaltoodud punkti (5)
mottes Uksnes juhul, kui ta esitab Peakorraldajale oma viimase majan-
dusaasta aastaaruande ja selle aastaaruande pdhjal voib Peakorraldaja
piisava kindlusega jareldadas, et ta ei vasta Eesti vaartpaberituru seaduses
satestatud “vaike- ja keskmise suurusega ettevGtja” maistele.

Juriidiline isik kvalifitseerub kutseliseks investoriks Glaltoodud punkti (6)
mottes Uksnes juhul, kui ta esitab Peakorraldajale dokumendid ja informat-
siooni, mille p&hjal v8ib Peakorraldaja piisava kindlusega jareldada, et tema
ainsaks aritegevuseks on vadartpaberitesse investeerimine.

Peakorraldajal on digus (ent siiski mitte kohustus) nduda igalt isikult, kes
vaidab, et ta on v&i ei ole kutseline investor, vastavate tdendite esitamist.

Koik investorid, kes soovivad Pakutavaid Aktsiaid omandada, peaksid enne
Pakkumises osalemise otsuse tegemist tutvuma oma elukoha- véi asukoha-
riigi asjassepuutuvate Gigusaktidega.

Pakkumisperiood
Investorid vdivad esitada korraldusi Pakutavate Aktsiate omandamiseks

(“Ostukorraldus”) ajavahemikus 4. juuni 2007 kell 9.00 kuni 14. juuni 2007 kell
16.00 (Pakkumisperiood).

Pakkumishind

Ettevdte ja MUUvad Aktsionarid otsustavad Pakkumishinna Peakorraldajaga kon-
sulteerides parast kutseliste investorite ndudluse valjaselgitamist. Pakkumishind
maaratakse kutseliste investorite poolt Pakutavate Aktsiate suhtes tehtud pak-
kumiste pdhjal, vottes arvesse ka faktoreid, mis mdjutavad Grupi majanduslikku
ja finantsseisundit ning Grupi majandussektorit, kogundudlust Rahvusvahelises
Pakkumises, sellise néudluse hinnatundlikkust ning kvaliteeti. Pakkumishind jaab
vahemikku 37 - 44 krooni Pakutava Aktsia kohta (“Pakkumishinna Vahemik”).

Pakkumishind Rahvusvahelises Pakkumises ning Avalikus Pakkumises on sama.

Pakkumishind maaratakse Eesti kroonides.



Ostukorralduste esitamine

Ettevdte ja Mulvad Aktsionarid kutsuvad investoreid esitama Ostukorraldusi kooskdlas kaesolevate tingimustega (“Tingimu-
sed”). Ostukorraldusi vaib esitada ainult Pakkumisperioodi jooksul.

Investor v@ib esitada Ostukorralduse Uksnes Pakkumishinna Vahemiku maksimumhinnagas, s.0 44 krooni Pakutava Aktsia kohta
(“Maksimumhind”).

Kui investor esitab mitu Ostukorraldust, liidetakse jaotamisel kdik investori poolt esitatud Ostukorraldused kokku ning loetakse
Uheks Ostukorralduseks.

Investor peab tagama, et kdik Ostukorralduses esitatud andmed on diged, tdielikud ja loetavad. Ettevottel ning Mddvatel Akt
sionaridel on Gigus lUkata tagasi mis tahes Ostukorraldus, mis ei ole taielik véi mis on ebadige vdi ebaselge.

Investor vdib esitada Ostukorralduse kas isiklikult v&i esindaja kaudu, keda investor on volitanud (Sigusaktidega ettensahtud
vormis) Ostukorraldust esitama ning Ostukorraldusega seotud makseid teostama.

Ostukorralduse esitamisega investor:

¢ kinnitab, et on lugenud kdesolevat Prospekti, ndustub kdesolevate Tingimustega ning ndustub Ettevdtte ja Mulvate Aktsio-
naridega, et need Tingimused kohalduvad investori poolt Pakutavate Aktsiate omandamisele;

¢ kinnitab, et on teadlik, et Avalik Pakkumine ei ole k&sitatav Ettevétte vdi MUlvate Aktsionaride poolt tehtud Pakutavate
Aktsiate pakkumusena 8iguslikus v8i muus mdttes ning et Ostukorralduse esitamine iseenesest ei anna investorile digust
Pakutavaid Aktsiaid omandada ega too kaasa Pakutavate Aktsiate miugilepingu sélmituks lugemist;

¢ noustub sellega, et tema poolt Ostukorraldusse sisestatud Pakutavate Aktsiate arvu loetakse maksimaalseks Pakutavate
Aktsiate koguseks, mida investor soovib omandada (“Maksimumkogus®) ning et investorile vdidakse jaotada védhem (kuid
mitte rohkem) Pakutavaid Aktsiaid kui Maksimumkogus ning et investor ei pruugi tldse saada Uhtegi Pakutavat Aktsiat;

* kohustub omandama mis tahes arvu Pakutavaid Aktsiaid ning tasuma mis tahes arvu Pakutavate Aktsiate eest, mis talle
jaotatakse kooskélas kaesolevate Tingimustega.

Ostukorralduse esitamiseks peab investor omama vaartpaberikontot EVK-s. Vaartpaberikonto v6ib avada iga EVK kontohalduri
(“Kontohaldur”) kaudu. 1. juuni 2007 seisuga tegutsesid Kontohalduritena jargmised pangad ja investeerimisthingud: AS SEB
Eesti Uhispank, AS Hansapank, Nordea Bank Finland Plc Eesti filiaal, AS Sampo Pank, AS Ldhmus, Haavel & Viisemann, AS Ees-
ti Krediidipank, AS SBM Pank, Tallinna Aripanga AS ning AS Parex banka (Eesti filiaali kaudu).

Ostukorralduse esitamiseks peab investor péérduma tema EVK vaartpaberikontot haldava Kontohalduri poole ning registree-
rima tehingukorralduse Pakutavate Aktsiate ostmiseks allpool kirjeldatud tingimustel. Ostukorralduse vdib esitada Ukskdik
millisel Kontohalduri poolt aktsepteeritaval viisil (nditeks esitades korralduse kontoris, kirja véi interneti teel).

Vaartpaberikonto omanik:
Vaartpaberikonto:
Kontohaldur:

Vaartpaber:

ISIN kood:

Vaartpaberite arv:

Hind (aktsia kohta):

Tehingu summa:

Vastaspool:

Vastaspoole vaartpaberikonto:

Vastaspoole kontohaldur:
Tehingu vaartuspdev:
Tehingu tidp:

Arvelduse viis:

investori nimi

investori vaartpaberikonto number

investori Kontohalduri nimi

Arco Vara aktsia

EE3100034653

maksimaalne arv Pakutavaid Aktsiaid, mida investor soovib omandada
Maksimumhind = 44 krooni

maksimaalne arv Pakutavaid Aktsiaid, mida investor soovib omandada,
korrutatud Maksimumhinnaga

AS SEB Eesti Uhispank
99101157834
AS SEB Eesti Uhispank
20. juuni 2007

u "

ost

“makse vastu”

Investor v8ib Ostukorralduse esitada esindajakonto kaudu ainult juhul, kui ta annab esindajakonto omanikule kirjaliku volituse
ja korralduse avalikustada oma isik EVK registripidajale (AS Eesti Vaartpaberikeskus). Ostukorraldus, mille investor on esitanud
esindajakonto kaudu, vBetakse jaotamisel arvesse Uksnes juhul, kui esindajakonto omanik on sellise investori isiku avaldanud

EVK registripidajale.

Ostukorraldus loetakse esitatuks ning see muutub investorile siduvaks hetkest, mil EVK registripidaja saab investori Kontohal-
durilt nduetekohaselt vormistatud tehingukorralduse.



Investor kohustub tasuma kéik tasud ja kulud, mis kuuluvad Kontohaldurile tasumisele
seoses Ostukorralduse esitamisega.

Ostukorralduse esitamisega volitab investor Kontohaldurit ja EVK registripidajat
muutma investori tehingukorralduses sisalduvaid andmeid, sealhulgas (a) tdpsustama
tehingu vaartuspaeva ja (b) sisestama tehingukorraldusse (1) vaartpaberite arvuks
investorile jaotatud Pakutavate Aktsiate arvu, (2) hinnaks aktsia kohta Pakkumishinna
(mis on maaratud parast Pakkumisperioodi [6ppu) ning (3) tehingusummaks summa, mis
saadakse investorile jaotatud Pakutavate Aktsiate arvu korrutamisel Pakkumishinnaga.

Investor vBib Ostukorralduse muuta vdi tihistada igal ajal enne Pakkumisperioodi
6ppu, jérgides alapunktis “Ostukorralduste muutmine voi tihistamine” kirjeldatud
protseduuri. Ostukorralduse muutmine vai tihistamine jéustub hetkest, mil vastava
investori tehingukorraldus on muudetud véi tuhistatud EVK-s investori Kontohalduri
poolt saadud korralduse alusel.

Ostukorralduste muutmine voi tihistamine

Investor v8ib Ostukorralduse muuta vdi tihistada igal ajal enne Pakkumisperioodi
[6ppu. Selleks peab investor podrduma Kontohalduri poole, kelle kaudu vastav Ostu-
korraldus on esitatud, ning teostama vastava Kontohalduri poolt ndutavad toimingud
Ostukorralduse muutmiseks vdi tuhistamiseks (sellised toimingud vdivad erinevate
Kontohaldurite puhul erineda). K&ik Ostukorralduse muutmise ja/véi tihistamisega
seoses tasumisele kuuluvad tasud kannab investor.

Tasumine ja rahaliste vahendite vabastamine

Ostukorralduse esitamisega annab investor oma vaartpaberikontoga seotud arvel-
duskontot haldavale krediidiasutusele (mis vdib, kuid ei pruugi olla investori Kontohal-
dur) volituse ja korralduse viivitamatult blokeerida investori arvelduskontol summa,
mis vérdub Maksimumkoguse ning Maksimumhinna (44 krooni) korrutisega. Nimeta-
tud summa jaab blokeerituks kuni arvelduse toimumise v&i rahaliste vahendite vabas-
tamiseni kooskdlas kdesolevate Tingimustega. Investor vdib esitada Ostukorralduse
Uksnes juhul, kui tema EVK vaartpaberikontoga seotud arvelduskontol on piisavad
rahalised vahendid tlaltoodud summa tasumiseks.

L&plik summa, mis kuulub Pakutavate Aktsiate eest Investori poolt tasumisele,
arvutatakse, korrutades investorile jaotatud Pakutavate Aktsiate arvu Pakkumis-
hinnaga. Pakutavate Aktsiate eest investori poolt tasumisele kuuluvat summat
Uletav summa vabastatakse investorile Kontohalduri poolt 20. juunil 2007 véi sellele
|8hedasel kuupdeval.

Kui Pakkumine tiuhistatakse voi kui investori Ostukorraldus lUkatakse tagasi, vabas-
tab Kontohaldur investori arvelduskontol blokeeritud rahalised vahendid taielikult
20. juunil 2007 voi sellele lahedasel kuupdeval.
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Jaotamine

Ettevottel ning MuUvatel Aktsionaridel on digus tagasi lUkata iga Ostukorraldus,
mis ei ole tehtud ning esitatud Pakkumisperioodi jooksul v3i mis ei vasta mdnele
kaesolevates Tingimustes satestatud nduetest.

Pakutavate Aktsiate jaotamisel investoritele kasutatakse astmelise jaotamise
meetodit. Astmelise jaotamise meetod seisneb selles, et Ettevdte ning Midvad
Aktsionarid koos Peakorraldajaga maaravad kindlaks Uhe vdi mitu jaotusvahemik-
ku (aktsiate arvuna) ning igas vahemikus kohaldatavad jaotusprotsendid. Need
vahemikud ja protsendid maaratakse kindlaks jaotamise protsessi kdigus parast
Pakkumisperioodi [6ppu. Naiteks, kui maaratakse kolm jaotusvahemikku, siis see
osa igast Ostukorraldusest, mis on jaotusvahemikus A (kuni X Pakutavat Aktsiat
(kaasa arvatud)), rahuldatakse a protsenti, see osa igast Ostukorraldusest, mis on
jaotusvahemikus B (rohkem kui X Pakutavat Aktsiat kuni Y Pakutavat Aktsiat (kaa-
sa arvatud)), rahuldatakse B protsenti ning see osa igast Ostukorraldusest, mis on
jaotusvahemikus C (rohkem kui Y Pakutavat Aktsiat), rahuldatakse y protsenti.

Peamised kriteeriumid, mille alusel vahemikud ning jaotusprotsendid maaratakse,
on jargmised: (1) Avaliku Pakkumise kaigus jaotatavate Pakutavate Aktsiate kogu-




arv, (2) kogundudlus Pakutavate Aktsiate suhtes Avalikus Pakkumises, (3) Ostukorralduste suurus Avalikus Pakkumises ning (4)
Avaliku Pakkumise raames Ostukorralduse esitanud investorite arv.

Indikatiivne minimaalne jaotis igale investorile (kogus, milleni rahuldatakse kdik Ostukorraldused taielikult) on 750 aktsiat. Lopli-
ku minimaalse jaotise madravad kindlaks Ettevéte ja MuUvad Aktsionarid koos Peakorraldajaga parast Pakkumisperioodi [8ppu
ning see voib erineda Ulaltoodud indikatiivsest jaotisest.

Igale investorile jaotatakse taisarv Pakutavaid Aktsiaid. Vajadusel Umardatakse jaotatavate Pakutavate Aktsiate arv allapoole
[8hima taisarvuni. Ulejaanud Pakutavad Aktsiad, mida ei ole vdimalik Glalkirjeldatud protsessi kaigus jaotada, jaotatakse inves-
toritele juhuslikkuse pdhimottel.

Alljdrgnev tabel illustreerib Glalkirjeldatud jaotamispdhimdtete kohaldamist. Tabelis tehtud arvutuste puhul on [8htutud alljarg-
nevatest eeldustest:

¢ ostukorraldusi on esitanud neli investorit — Martin, Dace, AS Y ja Sven;

¢ Avaliku Pakkumise osaks olevate Pakutavate Aktsiate koguarv on 3750;

« on kolm jaotusvahemikku A, B ning C koos vastavate jaotusprotsentidega 100 protsenti, 75 protsenti ning 7 protsenti;

¢ Pakkumishinna Vahemik on 37 kr — 44 kr; ja

« Pakkumishind on 40.50 kr.

Toodud informatsiooni on kasutatud Uksnes selleks, et naitlikustada jaotuspdhimdtete kohaldamist. Mitte mingil juhul ei tohiks
investor oma investeerimisotsuse tegemisel sellist informatsiooni aluseks vdtta ega kasitleda sellist informatsiooni kui indikat-
siooni tegelikest jaotusvahemikest voi protsentidest vdi tegelikust Pakkumishinnast vai Avaliku Pakkumise suurusest

Martin Dace ASY Sven Kokku
Maksimumkogus " 340 715 4535 11725
Maksimumhind (EEK) 44 44 44 44
Blokeeritud tehingusumma (EEK) 14 960 31460 199 540 515900
Aktsiate Koguarv Avalikus Pakkumises 3750
Jaotusvahemikud Jaotus %
Vahemik A - 0 kuni 500 aktsiat 100% ()
Vahemikku A jaav Ostukorralduse osa 340 500 500 500
Arvutus 340 x 100% 500 x 100% 500 x 100% 500 x 100%
Vahemikus A investorile jaotatud aktsiate arv 340 500 500 500 1840
Vahemik B - 501 kuni 1000 aktsiat 75% (B)
Vahemikku B jagv Ostukorralduse osa - 215 500 500
Arvutus 215 x 75% 500 x 75% 500 x 75%
Vahemikus B investorile jaotatud aktsiate arv - 161 375 375 911
Vahemik C- 1001 - ... aktsiat 7% (v)
Vahemikku Cjadv Ostukorralduse osa - - 3535 10725
Arvutus 3535x 7% 10725 x 7%
Vahemikus Cinvestorile jaotatud aktsiate arv - - 247 751 998
Vahemikes jaotatud aktsiad 3749
Jaotamata aktsiad 1
Juhuslik jaotamine - - - 1 1
Investoritele jaotatud aktsiad 340 661 1122 1627 3750
Pakkumishind (EEK) 40.50 40.50 40.50 40.50
Loplik (lmberarvutatud) tehingusumma (EEK) 13 770.00 26 770.50 45 441.00 65893.50
Investorile tagastatavad rahalised vahendid (EEK) 1190.00 4689.50 154 099.50 450 006.50

) Aktsiate arv, mille investor soovib omandada, s.o Ostukorralduse vdljal “vadrtpaberite arv” sisestatud number.

Ettevdte ning MuUvad Aktsiondrid otsustavad jaotamise parast Pakkumishinna maaramist parast Pakkumisperioodi [6ppu
hiljemalt 15. juunil 2007.

Investor vBib saada informatsiooni talle jaotatud Pakutavate Aktsiate arvu kohta parast arvelduse toimumist tema vastavat
vaartpaberikontot haldavale Kontohaldurile esitatud jéreleparimise alusel Kontohalduri poolt kehtestatud tingimustel.

Juhtkonna ja t66tajate eelisseisund jaotamisel

Avaliku Pakkumise kaigus vdidakse jaotamisel anda eeliseid jargmistele isikutele:



- Ettevdtte, Ettevotte titarettevitete ja Uhisettevdtete juhtiv- ja jérelevalveorganite teatud likmetele, kes on kantud Ette-
votte poolt koostatud eelistatud juhtkonna ja tootajate nimekirja seisuga 4. juuni 2007 (“Eelistatud Juhtkonnaliikmed”);

- FEttevdtte, Ettevdtte titarettevitete ja Uhisettevdtete todtajatele, kes on kantud Ettevétte poolt koostatud eelistatud
juhtkonna ja tootajate nimekirja seisuga 4. juuni 2007 (“Tootajad”).

Tootajate ja Eelistatud Juhtkonnaliikmete suhtes astmelisel jaotamisel kasutatavad jaotusvahemikud vdivad olla erinevad nendest,
mida kasutatakse teiste investorite suhtes, ja/vdiigas vahemikus kohaldatavad jaotusprotsendid véivad Tootajate ja Eelistatud
Juhtkonnaliikmete suhtes olla kdrgemad kui need, mida kasutatakse teiste Avalikus Pakkumises osalevate investorite suhtes.

Arveldus

Avaliku Pakkumise raames investoritele jaotatud Pakutavad Aktsiad kantakse nende vaartpaberikontodele 20. juunil 2007 v&i
sellele [8hedasel kuup&eval samaaegselt vastavate Pakutavate Aktsiate ostuhinna tlekandmisega. Uhelgi juhul ei ole arvelduse
kuupaev hilisem kui 27. juuni 2007.

Kui investor on esitanud mitu Ostukorraldust mitme vaartpaberikonto kaudu, kantakse sellisele investorile jaotatud Pakutavad
Aktsiad tema vaartpaberikontodele proportsionaalselt. Igale vdartpaberikontole kantavate Pakutavate Aktsiate arvu vaib
vastavalt vajadusele Umardada Ules vdi alla, tagamaks, et igale vaartpaberikontole kantakse tdisarv Pakutavaid Aktsiaid. Kui
arveldust ei saa teostada pdhjusel, et investori arvelduskontol puuduvad piisavad rahalised vahendid, siis see Ostukorraldus,
mis oli esitatud eelnimetatud arvelduskontoga seotud vaartpaberikonto kaudu, lUkatakse tagasi ning investor kaotab kdik
digused sellise Ostukorraldusega hdlmatud Pakutavate Aktsiate suhtes.

Arvelduse teostamiseks laenatakse investoritele kantavad Pakutavad Aktsiad (summas, mis vastab uute Pakutavate Aktsiate
arvule) ajutiselt Mulvatelt Aktsionaridelt, mis tahendab, et kéik Pakkumises osalevad investorid saavad Uksnes olemasolevaid
Pakutavaid Aktsiaid.

Noteerimine ja kauplemine

Seoses Pakkumisega on Ettevdte esitanud taotluse oma Aktsiate noteerimiseks Tallinna Bérsi pdhinimekirjas.
Kauplemine Aktsiatega Tallinna Borsil algab eeldatavasti 21. juunil 2007 vai sellele [ahedasel kuupaeval.

Aktsiate rahvusvaheline identifitseerimise number (ISIN) on EE3100034653. Aktsiate lthinimi Tallinna Borsi kauplemissustee-
mis on ARCTT.

Pakutavate aktsiate osakaal kdigist aktsiatest

Pakutavad Aktsiad moodustavad ligikaudu 70,59 protsenti Ettevdtte aktsiakapitalist vahetult enne Pakkumist ning ligikaudu
46,33 protsenti Ettevdtte aktsiakapitalist parast Pakkumise |8ppu, eeldades, et Suurendamise Optsiooni ja Ulejaotamise
Optsiooni teostatakse taies mahus.

Juhtkonna motivatsioonipakkumine

Juhtkonna Motivatsioonipakkumine hdlmab 1 550 000 olemasolevat Aktsiat, mida Mitvad Aktsionarid pakuvad Ettevotte
ning Ettevotte Uhisettevotete teatud vitmeisikutele (“V&tmeisikud”). Osatihing Toletum pakub ning mudb 1 033 333 Aktsiat
ning Osathing HM Investeeringud pakub ning muub 516 667 Aktsiat. Juhtkonna Motivatsioonipakkumise eesmargiks on pakku-
da Votmeisikutele motivatsioonisisteemi.

Alljdrgnevas tabelis on toodud Vétmeisikute nimed, kellele Juhtkonna Motivatsioonipakkumine tehakse, ning igale Vétmeisikule
pakutavate Aktsiate arv:

Nimi Aktsiate arv Nimi Aktsiate arv Nimi Aktsiate arv
Viljar Arakas 387 500 Rauni Tillisoo 54 250 Urmas Tehver 23 250
Ivar Siimar 155 000 Marilin Hein 46 500 Priit Ojari 23 250
Veiko Pedosk 108 500 Kadri Lindpere 46 500 Tarmo Loog 23 250
Aare Tammemae 77 500 Heigo Metsoja 46 500 Tdnu Luts 23 250
Ahto Altjde 77 500 Veiko Taevere 31 000 Avo Ré6mussaar 23250
Kaido Kangur 77 500 Lehar Lindre 31 000 Ergo Tars 15500
Urmas Lind 62 000 Kristjan Kivipalu 31000 Priit Hainoja 15 500
Maie Kutt 54 250 Martin Otsa 31 000

Aigars Smits 54 250 Indre Augulyte 31 000

Kokku 1550000
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Pakkumishind Juhtkonna Motivatsioonipakkumises on vordne Pakkumishinnaga. Pakkumishind tasutakse jarelmaksuga ning
see kuulub tasumisele kolme aasta moddumisel Pakkumise |Gpuleviimisest. Pakkumishinnalt tuleb tasuda intressi 6 protsenti
aastas. Intress kuulub tasumisele koos Pakkumishinnaga. Vastav Votmeisik ning Miuv Aktsionar vdivad kokkuleppel makse-
tahtaega pikendada.

Iga Vétmeisik, kes omandab Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames Aktsiaid, on seotud jargmiste kohustuste ja piirangu-
tega:

« Votmeisik ei voi mula ega muul viisil vodrandada Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames omandatud Aktsiaid enne kol-
me aasta mdodumist Pakkumise [8puleviimisest. Kui tema t&6- v8i teenistussuhe Grupi v8i vastava Uhisettevéttega [6peb
enne eelnimetatud tahtaega, on MuUval Aktsionaril digus osta V&tmeisikule Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames
muddud Aktsiad tagasi Pakkumishinnaga, millest on maha arvatud sellelt arvestatud intress 6 protsenti aastas.

¢ Parast vodrandamispiirangu tahtaja [6ppu on Vdtmeisikul 8igus mulda Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames omanda-
tud Aktsiad Miuvale Aktsionarile Pakkumishinnaga, millele on liidetud sellelt arvestatud intress 6 protsenti aastas.

« Kuni Pakkumishinna ja intressi taieliku tasumiseni koormatakse Votmeisiku poolt omandatud Aktsiad pandiga vastava MUU-
va Aktsionari kasuks, tagamaks Votmeisiku kohustusi, mis tulenevad Juhtkonna Motivatsioonipakkumisest.

Aktsiate omandamiseks Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames peab Vdtmeisik Pakkumisperioodi jooksul s6lmima vasta-
va Mulva Aktsiondriga vastavasisulise aktsiate midgilepingu ning aktsiate pandilepingu.

Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames pakutavaid Aktsiaid, mida Vdtmeisikud ei soovi osta, vdidakse jaotada teistele
Pakkumises osalevatele investoritele nii, nagu Mitvad Aktsionarid, konsulteerides Peakorraldajaga, vdivad otsustada.

Juhtkonna Motivatsioonipakkumise raames Vétmeisikutele mitdud Pakutavad Aktsiad kantakse nende vaartpaberikontodele
20. juunil 2007 v&i sellele I8hedasel kuupaeval. Uhelgi juhul ei ole arvelduse teostamise paev hilisem kui 27. juuni 2007.

Muuvatel Aktsionaridel on digus tuhistada Juhtkonna Motivatsioonipakkumine koos Pakkumise tihistamisega, vt. “Pakkumise
Tuhistamine”.

Vétmeisikutel Eestis ja Latis on digus osaleda ka Avalikus Pakkumises vastavalt selle tingimustele.

Ulejaotamine, llejaotamise optsioon ja stabiliseerimine

Seoses Pakkumisega v&ib Peakorraldaja osta ja muta Aktsiaid avalikul turul. Sellised tehingud vdivad muu hulgas hdlmata ka
Ulejaotamist, mis tahendab Aktsiate muuki lisaks Pakkumise raames v66randatavate Pakutavate Aktsiate pdhikogusele.

Pakkumise tagamise lepingu kohaselt on Mutvad Aktsionarid andnud Peakorraldajale Ulejaotamise Optsiooni, mida saab teos-
tada 30 paeva jooksul pdevast, mil algab Aktsiatega kauplemine Tallinna Borsil, ning mille sisuks on digus osta kuni 5 400 000
tdiendavat Aktsiat Pakkumishinnaga. Taiendavad Aktsiad on mdeldud v8imaliku Ulejaotamise katmiseks. Kui kdik tdiendavad
Aktsiad ostetakse, moodustavad nad ligikaudu 5,23 protsenti kdigist Ettevétte aktsiatest ning hadltest, mida vBidakse anda
Ettevotte aktsionaride Uldkoosolekul, eeldades, et Suurendamise Optsiooni teostatakse tdies mahus.

Peakorraldaja voib teha tehinguid, mis stabiliseerivad vdi toetavad Pakutavate Aktsiate turuhinda kooskélas kehtivate digusak-
tidega 30-paevase perioodi jooksul alates Aktsiatega kauplemise algusest Tallinna Borsil. Kdik sellised stabiliseerimistehingud
tehakse Uksnes Peakorraldaja otsusel ning Peakorraldajal ei ole mingit kohustust selliseid toiminguid teha. Selliste stabiliseeri-
vate tehingute tulemusel vdib Aktsiate turuhind olla kérgem sellest, mis see oleks ilma nende tehinguteta. Kui sellist stabilisee-
rimist alustatakse, voidakse see ka igal ajal [6petada.

Seoses arvelduste teostamise ja stabiliseerimisega on Peakorraldaja s6lminud Midvate Aktsionaridega aktsiate laenamise
kokkuleppe, mis kuulub Ghe osana Pakkumise tagamise lepingu juurde. Vastavalt Pakkumise tagamise lepingu aktsiate laena-
mist kasitlevatele satetele véib Peakorraldaja laenata Ulejaotamise Optsiooni alusel miiiidavate tdiendavate Aktsiate arvule
vastava arvu Aktsiaid, mis vdimaldab tal katta vdimalikku Ulejaotamist seoses Pakkumisega. Lisaks sellele laenab Peakorral-
daja Mulvatelt Aktsionaridelt arvelduste teostamiseks sellise hulga Aktsiaid, mis vastab seoses Pakkumisega emiteeritavate
uute Aktsiate arvule. Laenates eelkirjeldatud satete kohaselt Aktsiaid, on Peakorraldaja kohustatud vastavalt Pakkumise
tagamise lepingule tagastama MUdvatele Aktsionaridele sama arvu Aktsiaid véi 6iguseid, mis esindavad sama arvu Aktsiaid.

Lisaks sellele s6lmivad Ettevéte ja Peakorraldaja seoses Aktsiate noteerimisega Tallinna Boérsil omavahel turutegemise lepingu.

Védrandamispiirangud

Ettevdte ning MuUvad Aktsionarid on vdtnud kohustuse mitte emiteerida ega mita Peakorraldaja eelneva kirjaliku ndusolekuta
Ettevdtte aktsiaid ega aktsiateks konverteeritavaid vaartpabereid 12 kuu jooksul Pakkumise tagamise lepingu sdlmimisest.
Koik Ettevotte ndukogu ja juhatuse liikmed on vdtnud kohustuse mitte mita ega muul viisil védrandada Ettevotte aktsiaid
Peakorraldaja eelneva kirjaliku ndusolekuta 12 kuu jooksul Pakkumise tagamise lepingu sGlmimisest.



Dividendid

Olemasolevad Pakutavad Aktsiad ning, juhul, kui uute Pakutavate Aktsiate emissiooniga seonduv aktsiakapitali suurendami-
ne registreeritakse Eesti ariregistris, siis ka uued Pakutavad Aktsiad annavad diguse dividendidele (viimaste olemasolul), mis
kuulutatakse valja 1. jaanuaril 2007 alanud majandusaasta eest ning hilisemate perioodide eest.

Tulude kasutamine

Eelduste kohaselt on Ettevétte poolt Pakkumisest saadav netotulu parast Pakkumisega seotud kulude mahaarvamist kokku li-
gikaudu 1372 miljonit krooni, kui vdtta aluseks Pakkumishinna Vahemiku keskmine vaartus. Ettevdtte poolt seoses Pakkumise-
ga kantavate kulude kogusumma on eelduste kohaselt ligikaudu 66 miljonit krooni, kui vétta aluseks Pakkumishinna Vahemiku
keskmine vaartus ja eeldada, et Suurendamise Optsiooni teostatakse taies mahus.

Ettevdte kavandab kasutada Pakkumisest saadavat netotulu uute kinnisvaraarendusprojektide finantseerimiseks peamiselt
Bulgaarias, Rumeenias ja Ukrainas. Lisaks plaanib Ettevéte kasutada osa saadavast tulust olemasolevate elamu- ja ripindade
arendusprojektide arendamiseks nii Eestis kui ka Latis. Osa tulust vdidakse kasutada ka Grupi muude tegevusvaldkondade
tulevase kasvu finantseerimiseks, olemasolevate kohustuste tagasimaksmiseks v8i muuks Uldiseks &riliseks tarbeks.

Miivate Aktsionaride poolt Pakkumise raames Pakutavate Aktsiate ja Ulejaotamise Optsiooni esemeks olevate Aktsiate
muidgist saadav netotulu parast kulude mahaarvamist on eelduste kohaselt ligikaudu 485 miljonit krooni, kui votta aluseks
Pakkumishinna Vahemiku keskmine vaartus ning eeldada, et Ulejaotamise Optsiooni teostatakse taies mahus. Ettevdte ei saa
Mulvate Aktsionaride poolt Pakutavate Aktsiate mulgi tulust mingit osa.

Kohaldatav digus ja vaidluste lahendamise kord

Avalikule Pakkumisele ning Juhtkonna Motivatsioonipakkumisele kohaldatakse Eesti digust, valja arvatud ulatuses, milles
padeva kohtu poolt kohaldatavad rahvusvahelise eradiguse normid ndevad imperatiivselt ette mdne muu jurisdiktsiooni diguse
kohaldamist. Kdik Avaliku Pakkumise ning Juhtkonna Motivatsioonipakkumisega seonduvad vaidlused lahendatakse Eesti pa-
devas kohtus, valja arvatud juhul, kui 8igusaktide satted, millest pooled ei saa kokkuleppel kérvale kalduda,

nadevad ette m&ne muu kohtu erandliku kohtualluvuse.
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Uldinformatsioon ettevotte kohta

Ettevdtte arinimi on Arco Vara AS. Ettevdte on Eesti Vabariigi diguse kohaselt asutatud aktsiaselts. Ettevdte on registreeritud
Eesti ariregistris registrikoodiga 10261718.

Ettevdte on asutatud tahtajatult.

Ettevdtte asukoht on Eestis, Tallinnas ning Ettevdtte registreeritud aadress on J8e 2b, 10151 Tallinn, Eesti, Ettevétte tldtele-
foni number on +372 614 4630.

Ettevdtte majandusaasta kestab 1. jaanuarist kuni 31. detsembrini.

Ajalugu

Grupi sinniaastaks on 1992. a, mil asutati Grupi esimene kinnisvarabiroo Eestis. Oma enam kui 15aastase tegutsemisajalooga
on Grupp Uks vanemaid selles valdkonnas tegutsevaid ettevdtjaid Eestis.

Samaaegselt biroodevérgu laiendamisega Eestis asutas Grupp kinnisvaraarendusettevdtja Arco Investeeringute AS (“Arco In-
vesteeringud”), mis 1996. aastal alustas esimese Grupi suuremahulise elupiirkonna arendusprojektiga Tallinnas Veskimaldres.

Jargnevad aastad tahistasid olulist arengut Grupi Eesti tegevuses. Grupp arenes Uheks riigi juhtivaks kinnisvarakontserniks,
mis julgustas viima oma kogemust, oskusteavet, drikontseptsiooni ja kaubamarki teistele Balti turgudele, rahuldamaks Grupi
kasvukavatsusi, mis vastasel korral oleksid olnud piiratud suhteliselt vaikese Eesti turuga. Laienemine naaberturgudele algas
1997. aastal, mil Riias asutati kinnisvaravahendusburoo. Sellele jérgnes kontori asutamine Vilniuses aastal 2000.

Jargnevatel aastatel leidis Arco Vara véimaluse kasvatada vaartust, integreerides Gruppi ehitusteenused, et toetada Grupi
kasvavat arendustegevust. 2001. aastal taiendas Arco Vara oma tegevusvaldkonda ehitusteenustega Eestis. Grupp omandas
ehitusjarelevalveettevdtja Tallinna Linnaehituse AS (mille eelkaija on asutatud 1957. aastal) ning 2003. aastal ehitusettevdtja
Deena Ehituse OU (praegune &rinimi Arco Ehitus OU).

2003. aastal hakkas Grupp pakkuma juhtimisteenust Arco Balti Kinnisvarafond ASile (mille uus kavandatav &rinimi on Arco
Balti Kinnisvaraportfell AS), mis 31. martsi 2007 seisuga koondas 19,8 miljoni euro vaartuses investeeringuid. Parast esimese
investeeringuid koondava Uhingu edukat algust alustas Grupp 2005. aastal koosttod East Capital’iga, et luua Explorer Property
Fund - Baltic States eesmargiga juhtida investeeringuid Baltimaades asuvatesse rahavooge genereerivatesse kinnisvaraobjek-
tidesse. Explorer Property Fund - Baltic States koondas 31. martsi 2007 seisuga 65,7 miljoni euro vaartuses investeeringuid.

Parast laialdasi turuuuringuid, kohapealseid kilastusi ja kohalike koostoopartnerite otsimist laiendas Grupp oma kinnisvara
vahendustegevust Eesti juhtimissisteemidele ning tugiteenustele (back-office) toetudes 2005. aastal Kiievisse Ukrainas,
2006. aastal Sofiasse Bulgaarias ning 2007. aasta alguses Bukaresti Rumeenias.

2007. aasta alguses omandas Grupp enamusosaluse Lati ehitusettevdtjas SIA Arco Construction, millest alates on Latis esin-
datud koéik kolm tegevusdivisjoni - teenindus, arendus ning ehitus.

Grupi struktuur

Arco Vara AS on Grupi emaettevdtja.
Prospekti kuupseva seisuga on Ettevéttel 32 titarettevétjat, 23 Uhisettevdtet ja ks sidusettevdtja.

Grupi ettev8tjad on jaotatud kolme peamisesse divisjoni: teenindus, arendus ja ehitus. Divisjonide emaettev&tjateks on Ette-
votte otsesed 100protsendilised titarettevdtjad Arco Real Estate AS (“Arco Real Estate”), Arco Investeeringute AS (Arco
Investeeringud) ja Arco Ehitus OU (“Arco Ehitus”). Iga divisjoni emaettevétjale kuulub ka otseselt v&i kaudselt enamus vastava
divisjoni titarettevdtjatest ja osalustest Uhisettevdtetes.



Aktsiad ja
aktsionarid

Prospekti kuup&eva seisuga on Ettevdtte registreeritud aktsia-
kapital 677 841 500 krooni, mis jaguneb 67 784 150 Aktsiaks
nimivaartusega 10 krooni Aktsia. K8igi Aktsiate valjalaskehind

on tadielikult tasutud ning kéik Aktsiad on kehtivate otsuste alusel
vélja lastud.

Seoses Pakkumisega emiteerib Ettevdte 27 500 000 uut Paku-
tavat Aktsiat. Ettevottel on digus enne Aktsiate pakkumishinna
kindlaksmaaramist suurendada uute Pakutavate Aktsiate arvu kuni
8 000 000 Pakutava Aktsia vorra (Suurendamise Optsioon). Eelda-
tavasti otsustab Ettevdtte aktsionaride tldkoosolek (“Aktsionaride
Uldkoosolek”) uute Pakutavate Aktsiate emiteerimise 14. juunil

2007 voi sellele l8hedasel kuupaeval. Selleks, et laiendada Ettevétte
aktsionaride ringi, teeb Ettevdtte juhatus Aktsionaride Uldkoosolekule
ettepaneku loobuda uute Pakutavate Aktsiate markimise eesdigusest
seoses Pakkumisega. Aktsionaride Uldkoosoleku otsused avalikus-
tatakse Tallinna Borsi vahendusel 15. juunil 2007 vai sellele |8hedasel
kuupgeval.

Eesti Vaartpaberite Keskregistris peetava aktsiaraamatu kohaselt on
Ettevottel Prospekti kuupdeva seisuga kaks aktsionari, kelle osalused on
jargmised:

Nimi Aktsiate arv %
Osathing Toletum 45 189 434 66,67
Osathing HM Investeeringud 22594716 33,33
Kokku 67 784 150 100

Uhelgi aktsionaril ei esine varreldes teiste aktsionaridega erisusi hasledi-
gustes.

Osauhing Toletum, kellele kuulub 45 189 434 Aktsiat, mis annavad Giguse
ligikaudu 66,67 protsendile Aktsionéride Uldkoosolekul antavatest haal-
test, on Eesti driregistris registrikoodiga 11011219 registreeritud osauhing.
Osailhingu Toletum registreeritud aadress on J6e 2b, 10151 Tallinn, Eesti.
Osauhingut Toletum kontrollivad Arti Arakas ja Richard Tomingas, kellele méle-
male kuulub 50 protsenti nimetatud arithingu osadest.

Osalhing HM Investeeringud, kellele kuulub 22 594 716 Aktsiat, mis annavad
Biguse umbes 33.33 protsendile Aktsionaride Uldkoosolekul antavatest haal-
test, on Eesti ariregistris registrikoodiga 10963165 registreeritud osathing.
Osalhing HM Investeeringud registreeritud aadress on Hamariku 2A, 11211
Tallinn, Eesti. Osathingut HM Investeeringud kontrollib Hillar-Peeter Luitsalu,
kellele kuulub nimetatud arithingu ainus osa.

Pakkumise kaigus pakub Osathing Toletum muugiks kuni 4 633 333 Pakutavat
Aktsiat ja Osalhing HM Investeeringud kuni 2 316 667 Pakutavat Aktsiat.

Lisaks on Osathing Toletum andnud Peakorraldajale optsiooni nduda Osalhingult
Toletum, et viimane muuks kuni 3 600 000 tadiendavat Aktsiat, ning Osathing HM
Investeeringud on andnud Peakorraldajale optsiooni nduda Osathingult HM Inves-
teeringud, et viimane mudks kuni 1 800 000 taiendavat Aktsiat. Sellised optsioonid
on antud eesmaérgiga katta vdimalikku Glejaotamist (Ulejaotamise Optsioon).

Eeldusel, et kumbki MuGvatest Aktsionaridest ei omanda Pakkumise kaigus Ghtegi
Pakutavat Aktsiat ning et MiGvad Aktsionarid miivad kdik Ulejaotamise Optsiooni
esemeks olevad taiendavad Aktsiad ning et Suurendamise Optsiooni teostatakse
taies mahus, kontrollib Osathing Toletum koheselt parast Pakkumist ligikaudu 35,78
protsenti Aktsionaride Uldkoosolekul antavatest haaltest ning Osalhing HM Inves-
teeringud kontrollib ligikaudu 17,89 protsenti Aktsionaride Uldkoosolekul antavatest
haaltest.



Juhtimine

Vastavalt Eesti driseadustikule ning Ettevdtte pohikirjale toimub Ettevotte juhtimine (8bi aktsionaride Gldkoosoleku (Aktsiona-

ride Uldkoosolek), ndukogu (“Néukogu”) ja juhatuse (“Juhatus”).

Ndukogu

No&ukogu tlesandeks on Ettevdtte dritegevuse planeerimine, juhtimise korraldamine ning Juhatuse tegevuse (le jarelevalve
teostamine. Ndukogu on aruandekohustuslik Aktsionaride Uldkoosoleku ees. Vastavalt Ettevétte pshikirjale koosneb Ndukogu
viiest kuni seitsmest liikmest, kes valitakse Aktsionaride Uldkoosoleku poolt viieks aastaks.

Prospekti kuupdeva seisuga on Ettev8tte Noukogu koosseis jargmine:

Nimi Sunniaasta Liige alates Staatus Praegune tahtaeg méodub
Arti Arakas 1968 1997 Ndukogu esimees 2011
Hillar-Peeter Luitsalu 1959 2004 Noéukogu liige 2011
Richard Tomingas 1969 1997 Noukogu liige 2011
Aare Tark 1959 2007 No6ukogu liige 2012
Kalev Tanner 1965 2007 Noukogu liige 2012
Juhatus

Juhatus juhib Ettevdtte igapdevast tegevust. Vastavalt Ettevdtte pdhikirjale koosneb Juhatus kolmest kuni viiest liikkmest, kes

valitakse Ndukogu poolt kolmeks aastaks.

Prospekti kuupdeva seisuga on Juhatuse koosseis jargmine:

Nimi Siinniaasta
Viljar Arakas 1979
Sulev Luiga 1971
Ivar Siimar 1969
Veiko Pedosk 1965
Ahto Altjée 1961

Liige alates
2004
2005
2003
2007
2007

Staatus

Juhatuse esimees

Juhatuse liige, finantsjuht

Juhatuse liige, teenindusdivisjoni juht
Juhatuse liige, arendusdivisjoni juht

Juhatuse liige, ehitusdivisjoni juht

Praegune téhtaeg mé6dub
2010
2007
2010
2010
2010

10. mail 2007 otsustas Ndukogu kutsuda Juhatusest tagasi Sulev Luiga volituste [6ppemisega 30. juunil 2007 ning valida
uueks Juhatuse liikkmeks alates 1. juulist 2007 Aare Tammema&e.




Muud vétmetdotajad

Nimi Sinniaasta Ametikoht

Maie Kutt 1974 Juriidilise osakonna juhataja
Marilin Hein 1971 Pearaamatupidaja

Heigo Metsoja 1977 Varade juht

Ergo Tars 1978 IT juht

Kadri Lindpere 1981 Turundus- ja kommunikatsioonijuht
Kaido Kangur 1968 Teenindusdivisjoni juht Eestis
Aigars Smits 1975 Teenindusdivisjoni juht Latis
Viktors Savins 1976 Arendusdivisjoni juht Latis

Indré Augulyteé 1981 Teenindusdivisjoni juht Leedus
Juri Nikitin 1966 Arco Vara Ukraina tegevuse juht
Rauni Tillisoo 1972 Arco Vara Bulgaaria tegevuse juht
Ciprian Marius Lopata 1964 Arco Vara Rumeenia tegevuse juht

Tasustamine

Jargnevas tabelis on toodud Grupi poolt oma N&ukogu ning Juhatuse liikmetele ja muudele votmetdotajatele 31. detsembril
2006 |6ppenud majandusaasta eest tasutud tootasude ja muude tasude brutosumma:

Tootasu (EEK) Lisatasu (EEK) Kokku (EEK)
Noukogu
Juhatus 4632124 2 740000 7372124
Teised votmetootajad 2787 693 577 574 3365267

Juhtkonna ja votmetdotajate osalused

Prospekti kuupgeva seisuga omavad Néukogu liikmed Arti Arakas, Richard Tomingas ja Hillar-Peeter Luitsalu kaudselt kokku
100 protsenti Aktsiatest ning 100 protsenti Aktsionaride Uldkoosolekul antavatest haaltest.




Aritegevus

Grupi tegevus jaguneb kolme divisjoni, mis peegeldavad Grupi kolme peamist ariliini:

¢ Teenindusdivisjon, mis on koondatud Eestis asuva Arco Real Estate alla. Viimase tiutarettevdtjad omavad kontoreid kuuel
kinnisvaraturul - Eestis, Latis, Leedus, Ukrainas, Bulgaarias ja Rumeenias. Divisjon kasutab rahvusvaheliselt kaubamarki
“Arco Real Estate”. Divisjoni pdhitegevuseks on kinnisvara vahendamine, hindamisteenused, kinnisvarainvesteeringute juhti-
mine, kinnisvara haldamine ning lUhiajalised investeeringud ja vaikesemahuline arendus.

¢ Arendusdivisjon, mis on koondatud Arco Investeeringute alla. Viimane on emaettevétjaks kdigile Grupi arendustegevusega
tegelevatest titarettevdtjatest ning omab ka osalusi arendustegevusega tegelevates Uhisettevdtetes. Divisjoni tegevus
keskendub peamiselt Eestile ja Latile. Divisjon kasutab rahvusvaheliselt kaubamarki “Arco Invest”. Divisjon investeerib pea-
miselt kinnisvarasse ning on elu- ja arikeskkondade arendaja.

« Ehitusdivisjon, mis on koondatud Arco Ehituse alla. Viimane tegutseb kaesoleval hetkel Eestis ning omab titarettevdtjat

Latis. Kuigi divisjon tegeleb peamiselt peattdvdtjana projektijuhtimisega, on ta vdimeline teostama ka alltoovotte Eestis ja
Latis ning keskkonnaehitust Eestis.

Alljargnevas tabelis on toodud muugitulu jagunemine divisjonide vahel viimase kolme majandusaasta ning 2007. aasta esimese
kvartali [Gikes.

Miilgitulu segmentide |ikes 31. detsembril (6ppenud majandusaasta 31. martsil 2007 6ppenud kvartal
(tuhandetes kroonides) 2004 2005 2006 2007
Ehitus 46820 175 535 176 667 18 254
Teenindus 66291 64 504 107 264 28498
Arendus 236830 235899 199 655 244 429
Konsolideeritud mitgitulu kokku 349 941 475938 483 586 291 181

31. martsi 2007 seisuga oli Ettevdttel, Ettevitte titarettevotjatel, sidusettevdtjatel ning Uhisettevitetel kokku 546 tootajat.

Arendus

Divisjoni peamine eesmark on projektide juhtimine, investeerides ja arendades suuri elukeskkondade ja arikinnisvara projekte.
Protsess algab asukoha valikuga ning [6peb hasti organiseeritud ja efektiivse muugiprotsessiga.

Divisjoni peamiseks tugevuseks on elukeskkondade arendus. Grupi eesmargiks jargnevatel aastatel on jduda vahekorrani,
milles elukeskkondade arendusprojektide osakaal moodustab raamatupidamisliku vaartuse jargi ligikaudu 70 protsenti kdigist
arendusprojektidest ning arikinnisvara arendusprojektide osakaal ligikaudu 30 protsenti kdigist arendusprojektidest. Grupi
eesmargiks on jéuda turupositsioonini, milles ta arendab umbes 10 protsenti aastas ehitatavatest uutest korteritest igas
pealinnas, milles ta tegutseb.

Arikinnisvara projektid on kavandatud midgiks investoritele vai ettevdtjatele. Tavaliselt védrandab Arco Investeeringud kéik
oma projektid nende |6puleviimisel (suletud positsiooniga arendus) ega arenda rendipindasid endale hoidmiseks.

Alljargnevad tabelid annavad Ulevaate hetkel kdimasolevate olulisemate projektide peamistest naitajatest.

Elukeskkondade arendusprojektid (korterid)

Tivoli TOP Kolde BiSumuiza 1 BiSumuiza 2
Eeldatav arendusperiood 2008-2011 2008-2011 2005-2009 2006-2009 2007-2014
Eeldatav tulevane investeering (miljonit krooni) 1006 608 390 364 1674
Eeldatav korterite arv 732 360 372 238 1085
Colliersi hinnatud vaartus seisuga 16.04.2007
(miljonit krooni) " 712,2 359,5 145,6 47,8 341,8
Projekti staatus Planeerimine Planeerimine Ehitus Ehitus Planeerimine

Grupi omandidigus (%) 100 50 89 802 80?



Elukeskkondade arendusprojektid (maa)

Partli Tooma Vahi Beltezers 5
Eeldatav arendusperiood 2007-2008 2007-2008 2007 2007-2008
Eeldatav tulevane investeering (miljonit krooni) 38 74 9 24
Eeldatav maatksuste arv 93 101 21 53
Colliersi hinnatud vaartus seisuga 16.04.2007 (miljonit krooni) " 55,7 32,0 26,1 69,7
Projekti staatus Planeerimine Planeerimine Planeerimine Planeerimine
Grupi omandidigus (%) 509 50° 100 80
Biroo- ja kaubanduspindade arendusprojektid
Ahtri 3 limarine Laeva Paldiski mnt Kipsala
Eeldatav arendusperiood 2008-2011 2008-2011 2008-2009 2008-2011 2008-2011
Eeldatav tulevane investeering (miljonit krooni) 927 1302 166 461 1101
Netopind (m?) 36 300 60 000 6006 21600 36 000
Eeldatav aastane netotegevustulu Gurimisest
(miljonit krooni) 112 130 25 48 Ei kohaldu
Colliersi hinnatud vaartus seisuga 16.04 2007
(miljonit krooni) ¥ 698,6 811,3 112,6 218,8 95,7
Projekti staatus Planeerimine Planeerimine Planeerimine Planeerimine Planeerimine
Grupi omandidigus (%) 50 50 100 100 509
Rahavoogusid genereerivad projektid
Pérnu

TOP Melon Kerberon Raekoja10 Ruitli 16/18 Kotzebue 18 market STU  Enerpoint

Eeldatav aastatulu renti-
misest (miljonit krooni) 16,6 11,4 7,0 2,7 0,5 0,3 31 2,26 1,2

Netopdrandapind (m?) 23292 7567 8111 1493 1030 415 2529 1692 2208

Colliersi hinnatud vaartus
seisuga 16.04.2007
(miljonit krooni) ¥ 2679 1878 78,6 39,7 37,2 4,0 40,2 26,6 13,3

Grupi osalus projektis (%) 50 50 83 50 50 50 100 100 100

" Colliers Internationali poolt koostatud hindamisakt koostati Grupi IFRS Finantsaruannetest séltumatult. Hindamisakti koostamisel kasutas
Colliers International teatud eelduseid, tehnikaid ja meetodeid, mida on tédpsustatud hindamisaktis ning mis véivad erineda Grupi poolt Grupi IFRS
Finantsaruannetes aluseks véetud eeldustest. Seetdttu erinevad hindamisaktis esitatud vddrtused sama vara osas Grupi IFRS Finantsaruannetes
esjtatud vddrtustest. Kuigi Colliers Internationali poolt médratud hinnad Uritavad peegeldada varade turuhindu hindamise péeva seisuga, on need
kinnisvaraprojektid, mida kdsitletakse IFRSi kohaselt varade véi [6petamata ehitistena, Ettevétte bilansis kajastatud nende soetusmaksumuses.
Vaid need varad, mida kdsitletakse kinnisvarainvesteeringutena, on Ettevétte bilansis kajastatud nende Giglases vddrtuses. Ettevétte auditeerima-
ta konsolideeritud lihendatud vahearuandes 31. mdrtsil 2007 l6ppenud kolme kuu kohta sisalduvad investeeringute Giglased vddrtused ei pohine
viidatud hindamisaktil. Selle péhjuseks on IFRSi néue, et tulevased investeeringud péhivarasse ja sellistest investeeringutest tulenevat tulevast
kasu ei peegeldata kinnisvarainvesteeringute iglases vdadrtuses.

2 Kinnisvara renditakse Riia Linnavolikogult.

3 Maa kuulub dritihingule SIA Sportings Riga, mis on SIA BiSumuizas Nami 100protsendiline titarettevétja. Prospekti kuupdeva seisuga kuulub
Arco Investeeringutele 80 protsenti ning Viktors Savinsile 20 protsenti SIA BisumuiZzas Nami aktsiatest. 18. mail 2007 sélmisid Arco Investeeringud
Jja Viktors Savins tingimusliku midgilepingu driihinguga SIA Linstow Baltic SIA BisumuiZzas Nami 50 protsendi aktsiate mudgiks. Pdrast tehingu
Jjoustumist kuulub Arco Investeeringutele 40 protsenti, Viktors Savinsile 10 protsenti ja SIAle Linstow Baltic 50 protsenti SIA Bisumuizas Nami
aktsiatest.

) Projekt hélmab kolme maattikki, millest tiks kuulub OUle Kodukdla ning kaks kuuluvad fiiisilistele isikutele, kes on sélminud lepingud maattikkide
miitgiks OUle Kodukiila, mis on Grupi 50-50 thisettevéte OUga VWF Kinnisvara.

9 Maatiikk kuulub fiiisilisele isikule, kes on sélminud lepingu maattiki mitgiks OUle Kodukdila.

8 OU Floriston Grupp, Grupi Uhisettevéte ASiga Arimaja, on teinud ettemakse SIA Euroline (ettevétja, kellele kuulub Kipsala projekti vara) 100
protsendi aktsiate omandamiseks.
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Teenindus

Teenindusdivisjon on laiemale avalikkusele kdige enam tuntud osa Grupist ning suures osas aluseks Grupi mainele ja kaubamar-
gile turul. Divisjoni pdhitegevuseks on kinnisvara vahendamine ja kinnisvara vaartuse hindamine. Eestis h6lmab Grupi teenus-
tepakett ka teisi kinnisvarateenuseid, mida teistel turgudel veel ei pakuta. Aastatepikkune kogemus ja maine on teinud Arco
Varast Balti turul tihti tsiteeritud arvamusallika.

Teenindusdivisjoni roll Grupis tervikuna on pakkuda teistele divisjonidele turuinformatsiooni ja toetada neid vajadusel vahendus-
teenusega. Otseselt Grupi poolt teostatavate arendusprojektidega seoses pakutavate vahendusteenuste osakaal on piiratud
umbes 10 protsendiga divisjoni miugitulust, tagamaks divisjoni konkurentsivéimet ning motiveerimaks Grupi kinnisvaramaakle-
reid konkureerima valjaspool Gruppi arendatud kinnisvaraprojektide muugiprotsessis.

Arco Varal on kaesoleval hetkel vahenduskontorid kdigis kuues riigis, milles ta tegutseb. Eestis on teenindusdivisjon esindatud
11, Latis 8 ja Leedus 2 linnas. Grupi teenindusdivisjon laieneb jatkuvalt hasti arenenud Balti kinnisvaraturul, millel ta on juba
tugeva positsiooni saavutanud, asutades kontoreid kdigi kolme Balti riigi vaiksemates linnades.

Ehitus

Ehitusdivisjonil on Grupis toetav funktsioon. Tulenevalt kvalifitseeritud ehitustddjou ja ressursside puudusest Balti turul toetab
ta peamiselt arendusdivisjoni tegevust. Kuigi ehitusdivisjoni prioriteediks on rahuldada Grupisisest ehitusteenuste ndudlust,
eeldab Juhatus, et ligikaudu 50 protsenti kogu mutgitulust teenitakse Grupivaliste tellijate projektidest.

Arco Ehitus asutati 2007. aasta alguses Uldehitusettevdtja Deena Ehituse OU ja keskkonnaehitusettevdtja OU Veemaailm Inc
Uhinemise tulemusel. Viimane annab asja loodud Arco Ehitusele tugeva sanitaar- ja keskkonnaehituse alase kompetentsi, kuna
0U Veemaailm Inc, mis praeguseks on Ghinenud Arco Ehitusega, oli sanitaar- ja keskkonnaehituse alasegmendis Eesti juhtivaid
ettevdtjaid. Arco Ehituse tUtarettevdtja SIA Arco Construction tegutseb Latis, pakkudes nii elukeskkondade kui ka arikinnisvara
ehitusteenuseid. Ettevdtja on varasemalt tegutsenud ka alltéovotjana.

Viimase aja arengud ja edasised vdljavaated

Manastirski Projekt Bulgaarias

27. aprillil 2007 omandas Grupp digused arendusprojektile prestiizses Manastirski Livadi piirkonnas Sofias, Bulgaarias. Arco
Capital EOOD omandab ostuhinnaga 7,95 miljonit eurot maatuki suurusega 0,889 hektarit, mis on ette nahtud elu- ja arikinnis-
vara arenduseks. Manastirskis asuva maatiki osas on olemas planeering ning ehitusluba, mis vdimaldab ehitada sellele seits-
mekorruselise elu- ja arihoone kasuliku pinnaga 26 239 ruutmeetrit. 3024 ruutmeetrit hoonest on mdeldud aripindadeks ning
Ulejadnud osale on kavandatud kokku 222 korterit keskmise pindalaga 105 ruutmeetrit, millele lisandub hoonesisene parkla 210
autole. Eelduste kohaselt alustatakse ehitusega 2007. a augustis ning ehitusperiood kestab 24 kuud. Projekti muugiperiood
algab 2007. a detsembris.

SIA Bisumuizas Nami ja SIA Sportings Riga osaluste muuk

Arco Investeeringud ning harra Viktors Savins sdlmisid 18. mail 2007 arithinguga SIA Linstow Baltic tingimusliku mudgilepingu
SIA Bisumuizas Nami 50 protsendi aktsiate mudgiks. Tehingu [6puleviimise korral saab Grupp sellest eeldatavasti ligikaudu 7,7
miljonit eurot finants- ja investeerimistegevuse tulu. Tehingu jdustumine séltub mitmete eeltingimuste taitumisest, muu hulgas
ostjat rahuldava auditi [8biviimisest ning teatud tdiendavate lepingute |dbirdakimisest ja sélmimisest ostjale vastuvdetavas
vormis. Tehingu jérgselt omab Arco Investeeringud 40 protsenti, hr Viktors Savins 10 protsenti ning SIA Linstow Baltic 50
protsenti SIA BiSumuizas Nami aktsiatest.

Plavnieku centrs elukeskkonna arendusprojekt Riias

29. martsil 2007 otsustas Arco Investeeringute néukogu anda ndusoleku Grupi osalemiseks elukeskkonna arendusprojektis,
moodustades selleks Riia linnale kuuluva arithinguga SIA Rigas Pilsetbuvnieks Uhisettevdtte. SIA Rigas Pilsetbuvnieksi otsus
projekti kdimalukkamiseks vdetakse eeldatavasti vastu [8hima aja jooksul. Projekt hdlmab eluruumide valjaarendamist Riia
linnas Saharova tanaval ning sisaldab eelduste kohaselt 193 korteri ehitamist, brutoehitusdigusega ligikaudu 15 600 ruutmeet-
rit. Projekti tehniline plaan on valmis ning Grupp loodab saada ehitustegevuse alustamiseks vajaliku loa 2007. aasta jooksul.
Projekti omandamisega seotud kulud Grupi jaoks on ligikaudu 1,6 miljonit eurot ning projekti ehituskulud eelduste kohaselt 16,7
miljonit eurot. Projekti ligikaudne arendusperiood on eeldatavasti 3-4 aastat.



Grupi Uhisettevéte OU Parnu Elumaja mids
kaks objekti

18. aprillil 2007 muus Grupi ja OU Saarte Investee-
ring Uhisettevéte OU Parnu Elumaja Osathingule Neli
Investorit kaks kinnisvaraobjekti Parnus. Objekt asuko-
haga Lai tn 5 mdudi hinnaga 22,6 miljonit krooni ning
objekt asukohaga Aida 8 hinnaga 24 miljonit krooni.

Edasised véljavaated

Juhatuse hinnangul on Eesti ja Lati kinnisvaraturgudel

alanud stabiliseerumise periood, mis jargneb aastatel
2004-2006 toimunud kiirele hinnatdusule. 2007. aastal on
Eesti elupindade turgu iseloomustanud muutgiperioodide
pikenemine ning pakkumise suurenemine, mis avaldub ka
selles, et 2007. aasta esimeses kvartalis oli tehingute arv
vaiksem kui 2006. aasta esimeses kvartalis. Siiski oli 2007.
aasta esimeses kvartalis kinnisvaratehingute koguvaartus
veidi kdrgem kui samal perioodil aasta varem, mis naitab
kinnisvarahindade jatkuvat téusutrendi. Elupindade néudlus
Riias ei ole veel ilmutanud sarnaseid marke, kuid Juhatus
eeldab, et Eestis ilmnenud trendid korduvad ka Latis. Juhatus
eeldab, et selline turusentiment vahendab pankade valmidust
anda laenu vaiksematele kinnisvaraarendusega tegelevatele
ettevotjatele Eestis ja Latis, mis omakorda véib viia konsoli-
deerumiseni antud sektoris. Juhatus usub, et Grupp saab selli-
sest sektorisisesest konsolideerumisest kasu, kuna Juhatuse
hinnangul on Grupil hea positsioon kasutada &ra atraktiivseid
vBimalusi sellise konsolideerumise kaigus muki tulevate maade
omandamiseks. Samuti eeldab Juhatus, et Eestis ja Latis asuvad
kliendid hindavad Uha rohkem kdrgekvaliteedilisi elukeskkondi
heades asukohtades, mille arendamise osas on Grupil eriline ko-
gemus ning mille arendamist kavatseb Grupp jétkata ka tulevikus.

Samal ajal kui arikinnisvaraturgudel Eestis ja Latis on toimunud
rendiobjektide kasumimarginaalide |8henemine Léane-Euroopa
tasemetele, usub Juhatus, et viimasel ajal toimunud suurtehingud
naitavad kinnisvarainvestorite jatkuvat huvi lisada oma portfelli
Baltimaades asuvaid objekte. Juhatus eeldab, et Grupi arikinnisva-
raprojekte soodustab jatkuvalt vabade aripindade nappus Tallinnas
ja Riias.
Juhatus eeldab, et kaalumisel olevatel uutel turgudel, peamiselt
Bulgaarias ja Rumeenias, toimuvad samalaadsed makromajandus-
likud arengud, mis on olnud iseloomulikud uutele Euroopa Liidu
liikmesriikidele. Peamisteks sellisteks trendideks on muu hulgas kiire
majandusareng, oluline sissetulekute kasv ning suurenenud néudlus
uute elupindade jarele, mida soodustab kinnisvara tagatisel antavate
laenude parem kattesaadavus. Juhatus eeldab, et sellised trendid soo-
dustavad Grupi uusi elukeskkondade- ja arikinnisvaraprojekte Bulgaarias
ja Rumeenias.



Tehingud seotud osapooltega

Grupi arithingud on teinud teatud tehinguid seotud osapooltega. Mdned kdige olulisemad viimasel ajal sdlmitud ning hetkel
kehtivad tehingud on vélja toodud allpool.

Grupi arithingud ja Uhisettev&tete Grupivalised aktsionarid v&i osanikud on andnud laenu Uhisettevdtetele.

Seisuga 31. marts 2007 olid suuremateks laenudeks Grupi ning Rotermann Eesti OU Uhisettevéttele Arco HCE OU antud
laenud. Ettevétte ning Uhisettevdtte Grupivaline osanik Rotermann Eesti OU on kumbki andnud Arco HCE OUle laenu
summas 106 187 584 krooni tdhtajaga 31. marts 2008 ning intressiga 10 protsenti aastas. Samuti on Grupi ja Arimaja ASi
Uhisettevéttele Floriston Grupp OU andnud laenu Uhisettevdtte Grupivéline osanik Arimaja AS. Grupi ja OU VWF Kinnis-
vara Uhisettevéttele OU Kodukiila on andnud laenu nii Grupi &ritihing AS Arco Vara Kinnisvarabtroo kui ka Uhisettevétte
Grupivaline osanik OU VWF Kinnisvara. Ettevéte on andnud laenu Grupi ja Saare Finants AS Uhisettevéttele Arco Vara Saare
Kinnistud OU. K&ik eelnimetatud laenud on tagamata.

Grupi arithingud on teinud tehinguid Grupi arithingute juhtkonna vétmeisikute v8i nende kontrollitavate arithingutega.
Suuremaks tehinguks on Ettevétte kokkulepe Indrek Porilaga Floriston Grupp OU kinnisvaraprojektide kohta. Kokkuleppes
satestatud tingimustel on harra Porilal 8igus preemiale, mille brutosumma (koos kdigi maksudega) on kuni 12,5 protsenti
Floriston Grupp OU konsolideeritud jaotamata kasumist. Preemia sdltub Floriston Grupp OU kinnisvaraprojektide realiseeri-
misest ning kuulub tasumisele iga projekti osas selle realiseerimisel. Ettevdte on lubanud nimetatud preemia harra Porilale,
tunnustamaks tema silmapaistvaid teeneid Grupi Lati tegevuse varajastel aastatel. Floriston Grupp OU on Grupi ning AS
Arimaja Uhisettevéte ning harra Porila on Floriston Grupp OU juhatuse liige. 31. méartsi 2007 seisuga olid Grupi kokkuleppe-
ga seotud kohustused bilansis kajastatud summas 37 943 987 krooni.

Samuti on Grupi &rithingud andnud laenu Euro Houses Development OUle ning Arco Kinnisvarahoolduse ASile, mis mdlemad
on Ndukogu liikmete Arti Arakase ning Richard Tomingase poolt kontrollitavad arithingud. Samuti on Grupp andnud laenu
Reedik Aavikule, kes on Ndukogu lilkkme [8hisugulane. Kéik nimetatud laenud kuuluvad tagastamisele hiljemalt 31. detsembril
2007.

Lisaks olid Grupi &rithingud andnud laenu Ndukogu liikmetele Richard Tomingasele ja Hillar-Peeter Luitsalule, Osalhingule
Toletum, mis on Arti Arakase ja Richard Tomingase poolt kontrollitav arithing, ning Arnet Arakasele, kes on Ndukogu liikkme
[8hisugulane. Viimati nimetatud laenulepingutest tulenevad n6uded koondati 15. mail 2007 Ettevéttesse ning anti tle
Ettevotte aktsionaridele Osathingule Toletum ning Osadhingule HM Investeeringud. Laenude eest tasumisele kuuluv summa
tasaarvestati nimetatud aktsionaridele tasumisele kuuluvate dividendimaksetega.

Grupi arithingud on teinud ka muid tehinguid Grupi arithingute juhtkonna vdtmeisikute véi nende kontrollitavate arithingutega.

Samuti on Grupp s8lminud ka mitmeid Grupisiseseid lepinguid, nditeks juhtimisteenuste lepingud, laenulepinguid, ehituslepin-
guid, alltoovdtulepinguid, kasutuslepinguid, ning andnud garantiisid.

Taiendav informatsioon seotud osapooltega tehtud tehingute kohta on toodud Prospekti osas “Business - Related Party
Transactions” ning Prospekti osaks olevas 31. detsembril 2006 |6ppenud majandusaasta raamatupidamise aruande lisas
nr 38 ja 31. detsembril 2005 |8ppenud majandusaasta raamatupidamise aruande lisas nr 36.

Juhtkonna hinnangul on kdik Glalnimetatud lepingud sdlmitud turutingimustel.



Konkurentsieelised

Grupi konkurentsieelised on:

Vertikaalselt integreeritud arimudel. Grupi vertikaalselt integree-
ritud tegevusmudel Eestis ja Latis ulatub ehitamisest ning arenda-
misest turustamise, midgi, hindamise ja kinnisvarainvesteeringute
alaste ndustamisteenusteni. Selline mudel vdhendab s&ltuvust
kolmandatest isikutest ja kolmandate isikute teenustega seotud
kulusid ning suurendab Grupi teadlikkust turuolukorrast. Grupisise-

ne ehitusteenuste kasutamise vdimalus aitab kasumimarginaalis
kaotamata kindlustada Grupi arendusprojektide realiseerimist Eesti ja
Lati kinnisvaraturgudel, kus ehitusteenuste ndudlus Uletab kdesoleval
hetkel pakkumise.

Tugev edulugu ning kohaliku turu kogemus. Juhatus usub, et Arco Vara
varasem tegevus Balti riikides ning tema teadmised Kesk- ja Ida-Euroo-

pa kinnisvaraturgudest annavad Grupile konkurentsieelise turutrendide

ja uutel turgudel investeerimisvéimaluste osas. Tavaparaselt siseneb
Grupp uuele turule kinnisvara vahendustegevuse teel, mis annab talle
voimaluse kujundada pdhjalikud teadmised turust ning votta enne te-
gevuse laiendamist toole kohalikke professionaale. Selle tulemusena on
Arco Vara meeskond Balti riikides Uks suuremaid ja kogenumaid professio-
naalseid meeskondi kohalikus kinnisvarasektoris.

Kogemus elamuarenduses. Grupil on kogemus kdrgekvaliteediliste elu-
keskkondade projektide planeerimises, projekteerimises ja teostamises.
Grupp on [6pule viinud elukeskkonna projektid Eestis, nditeks Veskimoldre
ja Merivalja2. Need annavad Grupile alusbaasi uute projektide kaivitamiseks
ning projektdokumentatsiooni koostamiseks, samuti labirdakimisteks pro-
jektipartneritega, ehitusettevotjatega ja materjali tarnijatega. Juhatus usub,
et Grupi tegevusajalugu, kaubamark, kvaliteedile viitav maine ja usaldus-
vaarsus on olulised tegurid majandustegevuses, nagu naiteks maatikkide
omandamine, ja turundustegevuses, mis on suunatud vdimalikele ostjatele nii
Balti riikides kui ka Ukrainas, Bulgaarias ja Rumeenias, kuhu Grupi ettevdtjad
on viimasel ajal laienenud.

Markimisvaarsed arendusprojektid Tallinnas ja Riias, tulevikuvéimalused
Sofias, Bukarestis, Vilniuses ja Kiievis. Grupil on mitmeid kdimasolevaid ja
kavandatavaid arendusprojekte, mis hélmavad enam kui 2700 korterit ning
ligikaudu 160 000 ruutmeetrit arikinnisvara, mis jduab ehitusfaasi jargneva
kolme aasta jooksul.

Unikaalne lahenemine arendustegevusele. 15aastase tegevuse jooksul on
Grupp arenenud kinnisvaravahendusbiroost taielikult integreeritud kinnisva-
raarendusettevdtjaks. Kuna Grupi juured on muugile orienteeritud kinnisvara-
vahenduses, on Grupil vdoimalik vélja arendada klientide eelistustele véimali-
kult suurel maaral vastavaid elukeskkondi, mis Juhatuse arvates on eeliseks
vorreldes puhtalt ehituspdhise lahenemisega.

Viéljakujunenud ariplatvorm, mida laiendatakse naaberriikidesse. Grupp on
valja arendanud efektiivse tugiteenuste (back-office) sisteemi koos elekt-

roonilise platvormiga ning juhtimissisteemidega, mis hdlmab ka turustamis-
funktsiooni ning standardset aruandlust. Susteem toimib Grupi Eesti tegevu-
ses ning Juhatuse hinnangul on see oluliseks eeliseks tegevuse alustamisel ja
laiendamisel teistel turgudel.



Strateegia

Arco Vara aristrateegiaks uuele turule sisenemisel on alustada vastava riigi pealinnas kinnisvaravahendusega. Sellisel viisil ko-
gutav teadmiste baas annab tehnilise vdimekuse, on aluseks t66j6u hankimisel ning annab ka teadmised turusituatsiooni kohta,
mis on vajalikud tegevuse laiendamiseks arendus- ja ehitustegevuse valdkonda.

Arco Vara kavatseb kopeerida teistel turgudel oma Balti tegevusmudelit, j6udes valja sarnase tootepakkumise ja veebip&histe
lahendusteni, kohandades samas oma |dhenemist igale turule eraldi. Sarnaselt sellele, mis on teostatud Eestis ja Latis, kavat-
seb Grupp sihtriikide kdigis peamistes linnades ja regioonikeskustes valja arendada fuusiliste kontorite vdrgustiku.

Kinnisvaraarenduses on Grupi strateegiaks keskenduda peamiselt kérgemale keskklassile suunatud kérgekvaliteediliste elu-
keskkondade valjaehitamisele pealinnades. Juhatus usub, et see segment on Kesk- ja Ida-Euroopa kinnisvaraturu eriti atrak-
tiivne ja aktiivne osa. Grupi sihtgrupp on tundlik toote kvaliteedi osas, kuid on véahem tundlik hinna osas ja vaartustab uusi
korgekvaliteedilisi elamukomplekse.

Grupi strateegiaks kinnisvaraarenduses on keskenduda suhteliselt suurtele projektidele, mis paiknevad kesklinna piirkonnas
vdi selle [ahedal. Kuna Grupil on olemas enda ehitusressursid, siis on Grupil vdrreldes valiste ehitusettevdtjate kasutamisega
vBimalus efektiivsemalt kontrollida arenduskulusid, ehituskvaliteeti ja t8htaegu.

Arco Vara eesmargiks on olla efektiivne arendaja ning ta ei kavatse luua endale arikinnisvara portfelli. Grupi eesmargiks arikin-
nisvara arendamisel on kontsentreeruda ainult arendustegevusele. Tavaparaselt teostab Grupp suletud positsiooniga arikinnis-
vara arendusprojekte, millel on kas ettendhtav mudgistsenaarium vdi mis on juba eelnevalt muudud.

Arvestades, et Grupp on keskendunud suuremahulistele arendusprojektidele, peab Grupp oma jatkusuutliku aritegevuse laie-
nemise aluseks ja edu votmeteguriks omaenda ehitusvdimekust. Arco Vara ehitustegevus kontsentreerub kéesoleval hetkel
projektijuhtimisele. Siiski on Grupi eesmargiks laiendada oma ehitustegevust vertikaalselt, vottes tddle ehitajaid ja omandades
vdiksemaid ehitusettevdtjaid, keskendudes seejuures Eestile ja Latile.




Riskitegurid

Pakutavatesse Aktsiatesse investeerimisega kaasneb suur risk. Pakutavate Aktsiate potentsiaalsed investorid peaksid enne
Pakutavatesse Aktsiatesse investeerimise otsustamist hoolikalt kaaluma muu hulgas alljérgnevalt vdljatoodud riske ning muud
kéesolevas dokumendis ja Prospektis sisalduvat informatsiooni. Ukskéik millisel allpool véljatoodud riskil véib olla Grupi drite-
gevusele, finantsseisundile ja majandustulemustele oluline negatiivne méju, mille korral véib Aktsiate kauplemishind langeda,
tuues omakorda kaasa nendesse Aktsiatesse tehtud investeeringu tdieliku véi osalise kaotuse. Potentsiaalne investor, kel tekib
kahtlusi, peaks konsulteerima professionaalse néustajaga, kes on spetsialiseerunud aktsiate ja muude vddrtpaberite omanda-
misega seotud néustamisele.

Potentsiaalne investor peab arvestama, et alljGrgnevalt kirjeldatud riskitegurid ei ole ammendavad ning neid ei ole esitatud
mingisuguses eelduslikus tdhtsuse jdrjekorras. Ka muudel riskidel ja ebakindlatel asjaoludel, millest Grupp ei ole hetkel teadlik
v6i mida Grupp peab antud hetkel vidheoluliseks, véib olla dlalkirjeldatud mdju.

Grupi majandustegevusega seotud riskid

Véime edukalt identifitseerida, omandada, arendada, opereerida ja mila kinnisvara arendusprojekte

Kinnisvaraarendus on Grupi Uks peamisi tegevusvaldkondi. Grupile kuulub erinevates riikides markimisvaarne portfell
arendusprojektidest, mis v&ivad olla erinevates arendusetappides — alates potentsiaalse projekti identifitseerimisest kuni
véljaarendatud vara midugini. See protsess voib kesta aastaid. Seega on Grupi omandamis- ja arendusalane tegevus seotud
markimisvaarse riskiga, et projekt ei teostu voi et Grupil tekib kahju, mis on tingitud:

¢ muutuvatest turutingimustest, mis voivad kaasa tuua soovitud vara omandamise voimaluste vahenemise, eeldatust
kérgemad arenduskulud, eeldatust madalamad Gurihinnad ja eeldatust madalamad muugihinnad;

¢ teiste turuosaliste poolsest konkurentsist, mis vdib véahendada Grupi vdimalusi omandada soovitud vara voi teha seda
soodsatel tingimustel. Isegi kui Grupp v6i Uhisettevétted sdlmivad vara omandamiseks lepinguid, on nendes satestatud
tavapadrased tehingu jdustamise eeltingimused, sealhulgas Grupi jaoks rahuldavaid jareldusi pakkuva auditi [dbiviimine;

¢ Grupi suutmatusest omandada maad majanduslikult vastuvdetavatel tingimustel véi saada omandatud maale detailpla-
neering, sealhulgas ehitusdigused;

« eelarve Uletamistest ja viivitustest projekti [6puleviimisel;

¢ Grupi potentsiaalsest voimetusest saada Uksikute projektide jaoks vdi heaegselt arendatavate mitmete projektide kon-
tekstis soodsatel tingimustel vdi Uletldse finantseerimist;

¢ finantseerimislepingutest tulenevate kohustuste rikkumisest, mis vdib kaasa tuua laenuandjate poolt laenude ennetdht-
aegse tagastamise nduded ristrikkumise (cross-default) punktide alusel;

«  Grupi vai Uhisettevdtte poolt omandatud maade omandidiguse puudustest vai Grupile vai Uhisettevdttele kuuluva maa-
ga seotud lubades esinevatest puudustest;

¢ puudustest omandatavas v&i arendatavas varas, sealhulgas varjatud puudustest ehitustdodes, mis ei pruugi avalduda
enne, kui Grupi vai Uhisettevdtte poolt varade kasutussevétmisest on méddunud mitmeid aastaid; ja

« potentsiaalsest vastutusest seoses omandatud maa, vara vdi vara omavate isikutega, mille suhtes on Grupil v&i Uhiset-
tevottel piiratud voi olematud regressinduded vdi muud sarnased vdimalused.

Kuigi mitmed eeltoodud riskidest ei allu Grupi kontrollile, vdivad negatiivsed muudatused Uhes v8i mitmes loetletud asjaolus
mojutada negatiivselt Grupi aritegevust, majandustulemusi ja finantsseisundit.

Véime omandada majanduslikult vastuvdetavatel tingimustel sobivat kinnisvara

Grupi voime jatkata projektide arendamist séltub vaga olulises osas projektide jaoks sobivate objektide leidmisest ning
nende omandamisest vdi pikaajalisse kasutusse vétmisest majanduslikult otstarbekatel tingimustel. Kinnisvaraturgudel Balti
riikides, samuti Ukrainas, Bulgaarias ja Rumeenias, eriti pealinnades ning nende Gmbruses on konkurents vaga tihe. Intensiiv-
ne konkurents kaldub avaldama survet kinnisvara hindadele, mistéttu kdrgekvaliteediliste objektide hinnad vdivad téusta.
T&naseni on Grupp objektide leidmisel ja nende omandamise korraldamisel tuginenud kogenud kinnisvaraspetsialistide
meeskonnale. Samas, kui Grupp ei suuda leida v6i omandada Gigeaegselt objekte mis tahes pdhjusel, sealhulgas tulenevalt
konkurentsist, mida osutavad sarnaseid objekte otsivad kolmandad isikud, vdib see mdjuda negatiivselt Grupi eeldatavale
kasvule. Seetdttu ei ole mingit kindlust, et Grupp suudab tulevikus edukalt leida, kasutusse vdtta ja/vdi osta sobivat vara
vastuvdetavatel tingimustel, ning kui Grupp seda ei suuda, voib see omada olulist negatiivset mdju Grupi aritegevusele,
majandustulemustele ja finantsseisundile.
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Ettevotte titarettevdtja Arco Investeeringud on sélminud
teatud lepingud SIAga Linstow Baltic, mis on Linstow ASi
Lati tutarettevotja. Linstow AS on Norras baseeruv ari-
Uhing, mis on Baltimaades juhtiv kaubanduskeskuste inves-
tor, arendaja ja operaator. Nimetatud lepingud satestavad
tingimused, mille kohaselt SIA Linstow Baltic omandab 50
protsenti Latis, Riias asuvast projektist Bisumuiza 2, mis
praegu kuulub Grupile ja Viktors Savinsile. Nende lepingute
jéustumise eeltingimuseks on muu hulgas see, et Grupp
likvideerib teatud puudused, mis tulenevad Riia linnaga sol-
mitud lepingust ning puudutavad teatud osa eelnimetatud
projektiks kasutatavast maatukist.

Kui Grupp ei suuda likvideerida eelnimetatud puudusi v&i
s6lmida Riia linnaga selles osas kokkulepet v&i kui moni
muu eeltingimus ei ole taidetud, v8ib SIA Linstow Baltic
keelduda Grupiga sdlmitud tehingut jdustamast vdi taga-
neda sellest parast tehingu jdustamist, mis vdib avaldada
olulist negatiivset mdju Grupi dritegevusele, majandustule-
mustele ja finantsseisundile.

V&ime saada ehitusdigusi, ehitus-, keskkonna- ning
muid lubasid

Arendusprojektide elluviimiseks peab Grupp sageli oman-
dama maad, mille kohta ei ole koostatud voi kehtestatud
detailplaneeringut vdi mille olemasolev detailplaneering
ei nde ette arenduseks sobivaid ehitusdigusi. Objektil
arendustegevuse alustamiseks tellib Grupp kavandatava
projekti jaoks detailplaneeringu ning esitab selle kohaliku
omavalituse Uksuse planeerimisasutustele. Detailplanee-
ring naeb reeglina ette maatksuste jagamise, maaratleb
iga maaltksusega seotud ehitusdigused, piiritleb ehitusalu-
se ala ja maaratleb tanavatele ja muule infrastruktuurile
ettendhtud alad.

Planeeringute kehtestamise menetlus kohalikes omavalit-
sustes on haldusmenetlus, mis allub rangetele seadusest
tulenevatele nduetele. Detailplaneeringu kehtestamise me-
netlusel on mitmed etapid. Detailplaneeringu projekt peab
[8bima mitmed anallUsid ja uuringud ning see avalikusta-
takse ja viiakse |&bi avalik valjapanek. Menetlus v&ib kesta
aastaid ja sellega vdib kaasneda Grupi kohustus valmistada
ette tdiendavaid dokumente vdi analiidse. Menetluse tule-
muste tagajarjel vdivad ametiasutused piirata maa sihtos-
tarvet, maksimaalset maal asuvate ehitiste arvu, ehitiste
maksimumkdrgust vdi muid planeeringu detaile.

Lisaks eeltoodule v&ib riik vdi kohalik omavalitsus kuuluta-
da omandatud maa voi selle osa looduskaitse vdi muinsus-
kaitse objektiks. Iga selline otsus mojutab detailplaneerin-
gut ja vGib viia arendus- vdi ehitustegevuse keelustamise
vOi piiramiseni. Eestis ja Latis on Grupil sellisel juhul digus
vahetada selline maa riigi v6i kohaliku omvalitsusega mujal
asuva teise maatlki vastu. Selline vahetus séltub aga
vastava riigi v8i kohaliku omavalitsuse organi igakordsest
otsustusest. Latis on Grupil alternatiivina digus nduda ka
riigilt v&i kohalikult omavalitsuselt hivitist.

Latis on Grupp s6lminud kohalike omavalitsustega pika-
ajalisi kasutuslepinguid, mille kohaselt kohustub Grupp
arendustegevuse (he osana ehitama valmis ka Uhiskondlik-
ke objekte nagu lasteaiad ja puhkealad. Samuti sisaldavad
Grupi projektid sageli tdnavate ja infrastruktuuri ehitamist,
mis voidakse [6puks anda Ule kohalikule omavalitsusele.

Kui detailplaneering on heaks kiidetud v&i kasutusleping
sdlmitud, peab Grupp enne ehitustegevuse alustamist saa-
ma veel kohalikult omavalitsuselt ka ehitusloa. Ehitusloa
taotlemise menetlus on ette nahtud selleks, et kavandatav
ehitis vastaks detailplaneeringu véi kasutuslepingu tingi-
mustele, samuti digusaktidest tulenevatele vdi kohaliku
omavalitsuse kehtestatud ehitusnduetele ning et ehitise
projekt oleks ametiasutustele vastuvdetav. Seega, isegi
kui Grupil 8Bnnestub sobivad objektid omandada, vdivad
tekkida raskused véi viivitused erinevatelt riigi v8i koha-
liku omavalitsuse asutustelt kavandatavaks arendus- ja
ehitustegevuseks vajalike planeeringute voi ehituslubade
saamisel. Kui Grupil ei 8nnestu saada mdistlikel tingimus-
tel heakskiite ja lubasid, vdib ta olla sunnitud projektist
loobuma ja miUima maa hinnaga, mis vdib olla ostuhinnast
madalam. Mis tahes olulised viivitused protsessis vdivad
tuua kaasa tadiendavaid kulusid voi isegi projektist loobumi-
se tulenevalt kinnisvaraturul toimunud muutustest. Ei ole
mingit kindlust, et Grupp suudab saada planeeringutele ja
ehituslubadele heakskiidud ning alustada ehitustegevust
nii, nagu kavandatud, ja sellel v&ib olla oluline negatiivne
moju Grupi aritegevusele, majandustulemustele ja finants-
seisundile.

Oigusaktide nduete taitmisega seotud kulutuste
suurenemine

Oigusaktide nduete taitmisega véivad kaasneda olulised
kulud. Grupi tegevuse ja talle ning tema Uhisettevdtetele
kuuluva vara suhtes kehtivad mitmete erinevate riikide
vdimuorganite poolt kehtestatud regulatsioonid. Mitmeid
Grupi majandustegevusega seotud aspekte reguleerivad
Euroopa Liidu vdimuorganid. Regulatsioon, mis kohaldub
Grupi praeguse ja tulevase tegevuse suhtes, voib oluliselt
muutuda ja/vdi tdieneda. Juhatus usub, et Grupi praegused
ststeemid digusaktidest tulenevate nduete taitmise taga-
miseks arvestavad piisavalt kdigi kohalduvate digusaktide
nduetega ning et Grupp taidab kdigis olulistes aspektides
kohalduvate Gigusaktide ndudeid.

Lisaks eeltoodule ei ole mingit kindlust, et véimuorganid ei
vii Grupi pdhiturgudel ellu uusi regulatsioone ega rahan-
duspoliitikat ega muuda kehtivaid Gigusakte, sealhulgas
maksustamist, keskkonda, tervisekaitset, riigihankeid voi
valuuta kasutamise piiranguid mdjutavaid v8i puudutavaid
Oigusakte voi poliitikat. Mis tahes uus Gigusakt voi oluline
muudatus kehtivates digusaktides v&ib kaasa tuua olulised
taiendavad kulud, mida ei pruugi olla véimalik edasi kanda
kinnisvara ostjatele, v&i tekitada piiranguid Grupi tegevu-
sele, millel vdivad olla olulised negatiivsed mdjud Grupi
aritegevusele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Suurte kinnisvaraarendusprojektidega seotud
riskid

Grupi arendustegevusest valdava enamuse moodustab
suhteliselt vaike arv suuri projekte Eestija Lati pealinnades
vdi nende [8heduses. See annab Grupile mastaabisadstu
ning vBimaldab Grupil hallata projekte efektiivsemalt kui
suurt hulka vaikseid projekte suurel geograafilisel alal.
Samaaegselt vdib suurte projektide kontsentratsioon
suurendada Grupi tulemuste volatiilsust ning Grupi Uksi-
kute projektidega seotud riske. Samuti vdivad suuremad



projektid viia proportsionaalselt suuremate tlekuludeni,
mis vdib negatiivselt méjutada Grupi arikasumimarginaale.
Kuigi Grupp on minevikus olnud dlekulu riski haldamisel
Uldjoontes edukas, on tal olnud ka projekte, mille puhul on
kulud eelarve Uletanud. Geograafiline keskendumine kahele
Ulalnimetatud pealinnale muudab Grupi tundlikuks kumma-
gi linna kinnisvaraturu languse suhtes.

Juhatus usub, et ka ettendhtavas tulevikus moodustab
suhteliselt vaike arv suuri projekte piiratud geograafilistes
piirkondades jatkuvalt enamuse Grupi tegevusest. Kui
Grupp ei saavuta oodatuid arikasumimarginaale voi kui
Grupil tekib kahju seoses tUhe v6i mitme sellise suure pro-
jektiga voi kui kinnisvaraturud Tallinnas v&i Riias oluliselt
langevad, voib see kaasa tuua olulise negatiivse mdju Grupi
majandustulemustele ja finantsseisundile.

Kinnisvara vaartuste ning turuhindade
prognooside ebatapsus

Grupi kasumlikkus sdltub tema vdimest prognoosida
turuhindu, Gurihindu, kinnisvaraga seotud kulusid ning
kinnisvara vaartust. Arendustegevuse jaoks kinnisvara
omandamisel tugineb Grupp vara eest makstava ostuhinna
kokkuleppimisel osaliselt arenduskulude, muugi hetkel keh-
tiva vara vaartuse ning tulevastele turuldride projektsioo-
nidele. Kui Grupi projektsioonid on ebatdpsed, v8ib Grupi
kasum olla madalam, mis v&ib omada olulist negatiivset
moju Grupi majandustulemustele ja finantsseisundile.

Grupi kinnisvaraportfelli hinnatud vaartuse
voimalik ebatdpsus

Colliers International on hinnanud Grupi portfelli kuuluva
21 projekti, ehitise ja maatksuse vaartuseks 16. april-

li 2007 seisuga 282 816 000 eurot (seejuures Eestis
teostatavate projektide vaartuseks 247 miljonit eurot ja
Latis teostavate projektide vdartuseks 35 miljont eurot).
Colliersi hindamisakt koostati Grupi IFRS Finantsaruan-
netest sdltumatult. Hindamisakti koostamisel kasutas
Colliers International teatud eeldusi, tehnikaid ja meeto-
deid, mida on tdpsustatud hindamisaktis ning mis vdivad
erineda Grupi poolt IFRS Finantsaruannetes aluseks vde-
tud eeldustest. Seet8ttu erinevad Hindamisaktis esitatud
vaartused sama vara osas Grupi IFRS Finantsaruannetes
esitatud vaartustest.

Lisaks ei pruugi Colliers Internationali poolt kasutatud
eeldused kajastada Grupi portfelli tegelikku seisu. Vara
hindamine on iga vara individuaalsest olemusest tulenevalt
olemuslikult subjektiivne ning p&hineb mitmetel kinni-
tamata eeldustel. Balti kinnisvaraturgudel on vérreldes
arenenumate kinnisvaraturgudega piiratud hulk avalikult
kattesaadavaid andmeid ning analllse. Vastavad vara
vaartused voivad olla kdttesaadud andmete kuupdevaga
vorreldes muutunud. Seetdttu ei ole mingit kindlust, et
hilisemate andmete p&hjal hindamise korral ei osutuks
hinnatud kinnisvaraportfelli vaartus teistsuguseks.

Tulevikus vdivad kinnisvara turuvaartused riikides, kuhu
Grupp investeerib, vdheneda. Lisaks vdib mis tahes Collier-
si hindamisaktis kajastatud vara hinnatud vaartus tulevikus
oluliselt véheneda muudel pdhjustel, muu hulgas p&hjus-
tel, mida on kirjeldatud kdesolevas peatukis ja Prospekti

teistes osades. Seetdttu ei tohi kinnisvara vaartusele
antud hinnangut lugeda prognoositavaks véi indikatiivseks
hinnaks, mille Grupp v6iks saada nimetatud vara avatud
turul mddes, ega ka Ettevotte aktsiate eeldatavaks voi
indikatiivseks kauplemishinnaks.

Klientide eelistuste muutused eluasemeturul

Eluasemeturud s6éltuvad muutustest klientide trendides,
ndudluses ja eelistustes. Ennekdike vdivad klientide tren-
did, ndudlus ja eelistused sdltuda majanduslikest teguri-
test, samuti kliendieelistustest arenduse stiili osas. Grupp
hindab projekti erinevates faasides tUmber erinevaid riske,
sealhulgas potentsiaalseid muutusi klientide eelistustes.
Kui Grupp tuvastab muutusi kliendieelistustes vdi muudes
projekti kasumlikkust potentsiaaselt mdjutavates asjaolu-
des, putab Grupp kohandada projekti kava muutunud turu-
ootustele. Samas ei ole mingit kindlust, et Grupp suudab
identifitseerida klientide eelistuste muutumist ja kohan-
dada oma kaimasolevaid v&i kavandatud arendusprojekte
digeaegselt sellistele muutustele. Kui kliendieelistused
turgudel, kus Grupp tegutseb, ei vasta enam Grupi aren-
dustegevusele, vdib see tuua kaasa negatiivse moju Grupi
aritegevusele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Kahju varale

Grupile v&i Uhisettevéttele kuuluvale varale vaivad tekkida
fUusilised kahjustused tulenevalt loodusdnnetustest, tule-
kahjust vdi muudest p6hjustest, mille tagajarjeks on kahju,
mida kindlustus ei pruugi taielikult htvitada. Kuigi Grupp

ja Uhisettevétted omavad kindlustuskaitset loodusénne-
tuste, tulekahju v6i muude varakahjude suhtes, puuduvad
Grupil sellisteks olukordadeks eraldi vahendid voi reservid.
Lisaks vdib olla vBimatu saada kindlustuskaitset teatud liiki
riskide suhtes (nagu teatud loodusdnnetused ja terroris-
miaktid) voi nende kindlustamise kulud vé&ivad riskiga vor-
reldes olla ebam@istlikult kérged. Kui tekib kahju, mida ei
ole kindlustatud vdi mis Uletab kindlustuskaitse piirid, v&ib
Grupp kaotada vastavasse projekti investeeritud kapitali,
samuti selle vara kavandatud tulevase Udri- v8i mudgitulu.
Veelgi enam, Grupil v6ib tekkida kohustus hivitada stund-
muse tdttu tekitatud kahju. Samuti vBivad Grupil jadda
alles mis tahes voélakohustused v8i muud finantskohustu-
sed seoses nimetatud varaga.

Soltuvus alltédvotjatest ning ehitusmaterjalide
tarnest ja hindadest

Grupp on omandanud ja omandab kinnisvara, millele ta
arendab ja ehitab ehitisi vdi millel asuvad renoveerimist
vajavad ehitised. Grupp ja Uhisettevétted séltuvad oma
ehitus- ja arendustegevuses peamiselt kolmandatest
isikutest ehitajatest voi alltoovotjatest ja teatud ulatuses
enda ehitusdivisjonist. Kui Grupp vai Uhisettevéte ei suuda
s6lmida kolmandatest isikutest alltoovotjatega alltoovotu-
lepinguid v6i ei suuda seda teha vastuvdetavatel tingimus-
tel, kannab Grupp v&i Uhisettevéte taiendavaid kulusid,
millel on tema &ritegevusele negatiivne mdju. Konkurents
kvaliteetset teenust osutavate toovotjate hankimisel vdib
viia viivitusteni ehituses, millega seoses tekib Grupil konku-
rentsieelise kaotamise risk.
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Grupp kasutab oma ehitustegevuses peamiselt fikseeritud
hinnaga lepinguid, seda nii klientidega kui ka alltoovdtja-
tega. Olukorras, kus Grupp tegutseb peatttvotjana, on ta
avatud riskidele, mis seonduvad alltédvotja finantsvéime-
kusega ning véimekusega oma kohustusi taita. Arendus-
tegevuses vdivad toovotja voi alltédvotja voimetus oma
kohustusi taita viia Grupi poolt Siguskaitsevahendite
kasutamiseni ehituslepingu |[6petamiseks vdi toovotja
kohustuste taitmisele sundimiseks, mis vdib omakorda viia
viivitusteni projektis. Mis tahes viivitus ehituse |8pulevii-
mises voib kaasa tuua tdiendavaid kulusid, mida Grupil ei
pruugi olla véimalik kinnisvaraobjektide ostjatele edasi
kanda.

Lisaks eeltoodule vdib Grupi arendus- ja ehitustegevu-

ses tulla ette kéikumisi teatud ehitusmaterjalide tarne ja
turuhinna osas. Grupi ehitustegevus vajab suures koguses
mitmeid ehitusmaterjale, nagu teras ja tsement. Ehitus-
materjalide kdttesaadavus ning turuhinnad on viimastel
aastatel Eestis ja Latis oluliselt kdikunud. Ehitussektori
hiljutine kasv on kaasa toonud ehitusmaterjalide defitisiidi,
mis omakorda on t&stnud hindu. Juhatus usub, et Grupil
tuleb samade riskidega arvestada ka Ukrainas, Rumeenias,
Bulgaarias ja mis tahes muus riigis, mille kinnisvaraturg
kiiresti kasvab.

Kui ehituse [6puleviimine venib mis tahes pdhjusel ja ehi-
tusmaterjalide hinnad téusevad, v8ib Grupp olla sunnitud
kandma taiendavaid kulusid. Grupi ehitusdivisjonil on oma
klientidega tavaliselt fikseeritud hindadega lepingud, mis
piirab Grupi vdimalusi kanda ehitusmaterjalide hinnat&u-
sust tulenevaid taiendavaid kulusid klientidele edasi.

Mis tahes viivitused ehitustegevuse |6puleviimisel ja seega
ka arendusprojektide valmimisel, samuti ehitusmaterjalide
hindade tdus voivad omada Grupi majandustulemustele ja
finantsseisundile olulist negatiivset mdju. Vaata “Kvalifit-
seeritud t66jou ja ehitusmaterjalide puudus”.

Kasv ja selle haldamine

Eelmise kimnendi jooksul on Grupp suhteliselt kiiresti kas-
vanud. Viimastel aastatel on Grupp jark-jargult sisenenud
uutele turgudele, kuid samuti asunud tegutsema uutel
tegevusaladel vdi omandanud uutel tegevusaladel, nagu
seda on ehitus, tegutsevaid ettevdtjaid. Juhatus usub, et
Grupi kasv majandustegevuse orgaanilise laienemise [abi
jatkub nii omandamiste kui geograafilise laienemise teel.
Kui Eesti ja Lati turul on Grupp end hasti sisse seadnud,
siis laienemine uutele turgudele nduab taiendavaid inves-

teeringuid ja enda drimudeli edukat rakendamist. Grupp sei-

sab silmitsi mitmete rahvusvahelisele majandustegevusele
omaste riskidega, nagu vajadus kohandada oma tegevus
suure hulga erinevate digusaktidega, maksupraktikaga voi
valuuta vahetuskursi muudatustega, samuti Gldiste uuele
turule sisenemisega seotud raskustega, naiteks lepingute
jBustamisega. Grupi dristrateegia on siseneda uuele turule,
alustades esmalt kinnisvaravahendusega ja seejarel, olles
turuga tutvunud, laiendades tegevust jark-jargult muudele
aladele. Selline strateegia v6imaldab Grupil tutvuda spet-
siifiliste turgudega, tehes suhteliselt vaikseid investeerin-
guid, ning alustada suuremate investeeringutega siis, kui
ta on omandanud kohalike turuolude kohta juba suuremaid
teadmisi.

Kasv vbimalike omandamiste teel katkeb eraldi riske, mil-
lest osad kaasnevad paratamatult ettevdtete omandami-
sega ja osad seonduvad raskustega UlevGetud ettevitete
Gruppi integreerimisel. Grupil ei pruugi dnnestuda integree-
rida UlevGetud ettevétteid vastavalt oma aristrateegiale
ning omandatud ettevdttes vdib ilmneda seni varjatuks
jdanud kohustusi.

Kontrollimaks investeeringuid ja hindamaks ning haldamaks
potentsiaalseid sisemisi riske, on Grupp Eestis rakendamas
balanced scorecard juhtimisststeemi ning on juba kehtesta-
nud divisjonitlesed haldussisteemid. Grupp peab jatkuvalt
taiustama oma finants- ja juhtimiskontrolli meetmeid, aru-
andluse sUsteeme ja protseduure ning rakendama vajadu-
sel uusi sisteeme ning toetama, koolitama ja haldama oma
personali. Kui Grupp ei suuda oma kasvu ja arengut edukalt
hallata, vBib see mdjutada negatiivselt Grupi dritegevust,
majandustulemusi ja finantsseisundit.

Volakohustused

Kuigi Juhatus usub, et Grupi praegune vdlakohustuste

tase ei ole kdrgem kinnisvarainvesteeringute ja -arenduse
ettevotete tavaparasest tasemest, on Grupil ja Uhiset-
tevdtetel olulises mahus vdlakohustusi. 31. detsembri
2006 seisuga oli Grupil 476 miljoni Eesti krooni ulatuses
konsolideeritud pikaajalisi laenukohustusi ja 700 miljoni
Eesti krooni ulatuses konsolideeritud lUhiajalisi laenukohus-
tusi. Nimetatud kohustuste tagamiseks on vastavad Grupi
arithingud pantinud enamiku kinnisvaraobjektidest, mis
saadud laenude abil on omandatud.

Grupi vdlakohustused véivad muu hulgas (1) piirata Grupi
voimalusi saada taiendavaid finantseeringuid, (2) piirata
tema paindlikkust end ette valmistada v&i reageerida
muudatustele turgudel, kus ta konkureerib teiste ettevét-
jatega, (3) asetada ta ebasoodsamasse olukorda vorreldes
konkurentidega, kellel on vahem vélakohustusi, (4) viia
tema peamiste tltarettevdtjate vai varade Ule kontrolli
osalise voi taieliku kaotamiseni, (5) muuta ta tundlikumaks
Uldiste negatiivsete majandustingimuste suhtes, (6) sun-
dida Gruppi kasutama kogu oma rahavoogu véi olulist osa
sellest vdlakohustuste tasumiseks.

Lisaks eeltoodule vdib intressimdarade k&ikumine suuren-
dada Grupi finantseerimiskulusid ning seetdttu avaldada
negatiivset mdju Grupi konsolideeritud netokasumile. Sa-
muti kalduvad kérged intressimadrad vahendama ndudlust
kinnisvara jarele, mis v6ib omakorda avaldada negatiivset
mdju Grupi ja Uhisettevétete varade véartusele ning selle
tulemusena Grupi Umberhindluse tuludele. Grupp vérdleb
regulaarselt intressimaarade kdikumisest tulenevat voi-
malikku kahju sellise riski maandamisega (hedging) seotud
kuludega. Enamikul juhtudel ei ole riskide maandamisega
tegeletud, kuna sellega seonduvad kulud oleksid tletanud
intressimaarade kdikumisest tulenevat vdimalikku kahju.

Grupi vdime taita vdlakohustusi séltub tema vdimest
sdilitada oma tegevusnaitajad teatud tasemel, mis séltub
Uldistest majandus- ja turutingimustest ning finants-,
majandus- ja teistest teguritest, millest paljude Ule ei oma
Grupp kontrolli. Kui Grupi rahavood &ritegevusest jadvad
ebapiisavaks, vBib Grupp teha teatud toiminguid, sealhul-
gas lukata edasi voi vahendada pdhivarainvesteeringute
vdi muude kulutuste tegemist eesmargiga restruktureerida



vBi refinantseerida oma v6lakohustusi, realiseerida kin-
nisvarainvesteeringuid vdi muud vara vdi otsida véimalusi
omakapitali laiendamiseks. On v&imalik, et Grupp ei suuda
nimetatud toiminguid teostada soodsatel tingimustel voi
digeaegselt. Veelgi enam, need toimingud ei pruugi olla
piisavad Grupi poolt vBlakohustuste taielikuks taitmiseks.
Grupi vBi Ettevotte suutmatus taita oma vélakohustusi
vdib omada olulist negatiivset mdju tema aritegevusele,
majandustulemustele ja finantsseisundile.

Finantseerimis- ja laenulepingud

Grupi ja Uhisettevdtete poolt sélmitud finantseerimis-
lepingud sisaldavad mitmeid hoidumiskohustusi ja aktiivset
tegevust ndudvaid kohustusi, sealhulgas kohustusi saada
laenuandja ndusolek muu hulgas naiteks taiendavate
finantsvahendite kaasamiseks, Grupi ridigusliku struk-
tuuri muudatusteks, dividendide valjamaksmiseks, teiste
arithingutega Uhinemiseks, aktsiakapitali muutmiseks voi
oma vara koormamiseks.

Enamik Grupi ja Uhisettevdtete finantseerimislepingu-
test finantsasutustega sisaldavad tavaparaseid lepingu
rikkumise, sealhulgas ristrikkumise (cross default) satteid.
Ristrikkumise satted toovad Grupi jaoks kaasa lepingu
rikkumise riski, mis seondub teiste sama finantsasutusega
s6lmitud lepingute taitmisega. Lisaks on enamiku laenu-
lepingute kohaselt lepingurikkumiseks see, kui laenuvdtja
votab laenuandja eelneva ndusolekuta endale olulisi
tadiendavaid finantskohustusi v&i kui laenuandja eelneva
ndusolekuta muutuvad laenuvotjat kontrollivad isikud.

Lisaks nBuab suurem osa Grupi finantseerimislepingu-
test Grupi voi Uhisettevdtte varade pantimist vastava
laenuandja kasuks. Finantseerimislepingute rikkumine vdib
kaasa tuua selle, et Grupp kaotab panditud varade suhtes
omandigiguse vdi muud digused.

Finantseerimislepingute mis tahes rikkumine v6&i Uksk&ik
milline pankade poolt esitatud laenu ennetdhtaegse tagas-
tamise ndue voib avaldada olulist negatiivset m&ju Grupi
aritegevusele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Viliste finantsvahendite kattesaadavus

Grupp tegutseb kapitalindudlikus valdkonnas. Ta vajab va-
basid rahavoogusid, et finantseerida maade omandamist,
arendusprojektide kdimaltukkamist, materjalide ostmist
ning arendusprojektides ehitustotde teostamist enne
seda, kui kliendid tasuvad Grupile. Seetdttu peab Grupp
finantseerima oma igapdevast tegevust kas sisemistest
vahenditest vdi valiste krediidandjate toel. Kasutatavate
vahendite puudus vdib suurendada Grupi ndudeid ostjate
vastu ja lUhiajalisi laene. Kui Grupp ei suuda saada piisavat
kapitali vdi ei suuda seda saada soodsatel tingimustel, vdib
see omada olulist negatiivset mdju Grupi aritegevusele,
majandustulemustele ja finantsseisundile.

Soltuvus titarettevdtjatelt, sidusettevotjatelt
ning Uhisettevétetelt saadavatest rahavoogudest

Ettevdte on valdusettevdtja, mis tegutseb [abi 32 titar-
ettevodtja, 23 Uhisettevdtte ning 1 sidusettevétja. Ette-
vottele ei kuulu muud olulist vara peale osaluste reaalset
aritegevust omavates arithingutes ja tema kinnisvara-
investeeringu. Seega sdltub Ettevdte oma kohustuste
taitmisel piisavatest dividendituludest, Grupisiseselt osu-
tatavate teenuste eest saadavatest tasudest ja muudest
Ulalnimetatud arithingute poolt Uleantud vahenditest.

Eestija Lati 6iguse kohaselt v&ib arithing maksta dividen-
de ning teha aktsionaridele muid sarnaseid valjamakseid
Uksnes jaotamata kasumist. Lisaks Gigusaktidest tuleneva-
tele piiangutele dividendi valjamaksmisel on Grupi aridhin-
gutel lepingulised kohustused tdita teatud finantsnaitajaid,
mis vdivad tegelikkuses véhendada dividendimakseteks
olemasolevate vahendite hulka. Teatud Grupi rithingud
on seotud lepingulise piiranguga mitte maksta dividende
ilma laenuandja eelneva néusolekuta. Lisaks on enamikus
aktsionaride lepingutes, mille Grupp on sélminud teatud
Grupi ariihingute ning Uhisettevétete juhtimise osas,
kokku lepitud dividendi suurus, mis tuleb aktsionaridele
vélja maksta. Aktsionaride leping, mis on sdlmitud OUga
Koger Kinnisvara 50-50 printsiibil Ghiselt kontrollitava
Arco & Koger Investeeringute OU osas, keelab dividendide
jaotamise esimese kolme tegevusaasta jooksul, s.o kuni
2009. aasta [6puni.

Ettevdtte finantsseisund sdltub titarettevétjate, Uhis-
ettevOtete ja sidusettevdtjate lepingutest ja Sigusakti-
dest tulenevatest voimalustest tasuda kontsernisiseste
teenuste eest ja maksta dividende. Grupi arithingutelt ja
Uhisettevotetelt tulenevate rahavoogude véhenemisel
voib olla negatiivne méju Ettevdtte finantsseisundile.

Uhine kontroll Uhisettevétete ile

Grupil on osalus 23 Uhisettevéttes, mis peamiselt on asu-
tatud eriotstarbeliste arithingutena eesmargiga arendada
konkreetseid kinnisvaraarendusprojekte koos tGhe vdi mit-
me partneriga. 31. martsi 2007 seisuga kuulub sellistele
Uhisettevétetele kinnisvara bilansilise koguvaartusega
ligikaudu 773,7 miljonit krooni. Grupil ja teistel aktsionari-
del/osanikel on vastavate arithingute Ule Ghine kontroll ja
ei ole mingit kindlust, et Grupp suudab realiseerda nendes
Uhisettevdtetes oma strateegilisi huvisid.

Lisaks on Grupp lepinguliselt loobunud kontrolli teostami-
sest teatud kidsimustes arithingutes SIA Arco Real Estate,
SIA Arco Development, Arco Ukraina Valduste OU ning SIA
Arco Construction, milles talle kuulub vastavalt 80protsen-
diline, 80protsendiline, 75protsendiline ja 55protsendiline
osalus. Nende arithingute osas sdlmitud aktsiondride
lepingute kohaselt on teatud aridiguslike otsuste vastuvot-
miseks vajalik ka véhemusaktsionaride ndusolek.

Selliste investeeringutega kaasnevad riskid, mida ei
eksisteeri nende varade osas, mille suhtes Grupp teostab
kontrolli. On risk, et kaasinvestoritel on mis tahes ajahetkel
teised majanduslikud véi muud arihuvid voi -eesmargid, mis
ei Uhti Grupi arihuvide v6i -eesmarkidega. Kaasinvestorid
vBivad kaituda vastuolus Grupi juhiste v6i soovidega voi
vastuolus Grupi poliitika véi eesmarkidega. Ei ole mingit
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kindlust, et nende kaasinvestorite eesmargid Ukska&ik milli-

se varaobjekti muugi voi refinantseerimise hinna voi ajastu-
se 0sas kattuvad Grupi eesmarkidega. Samuti on vdimalik,

et nimetatud kaasinvestorid osutuvad maksejduetuks ning
pole vdimelised oma kohustusi tditma.

Grupp on kuue Uhisettevétte suhtes sdlminud kaasin-
vestoritega aktsionéaride lepingud. Enamik Uhisettevd-
tete suhtes s6lmitud aktsiondride lepingutest ndeb ette
mehhanismid arithingu juhtimises tekkinud ummikseisude
lahendamiseks. Tavaliselt on selliste lepingute pooltel
ummikseisude lahendamiseks vdimalus teine pool valja
osta vdi nduda enda valjaostmist. Kui investorite vahel ei
ole aktsionaride lepingut v&i kui leping ei sisalda ummiksei-
sude lahendamise mehhanisme, vdib Grupil tekkida vajadus
otsida kolmandast isikust investorit, kes ostaks aktsiad,
ning kokkulepete mittesaavutamisel vdib olla vajalik Uhis-
ettevote [6petada. Kuigi selliseid mehhanisme pole Gheski
Uhisettev&ttes rakendatud, vdivad tdsise ummikseisu tek-
kimisel olla olulised negatiivsed tagajarjed Grupi dritegevu-
sele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Lepingutest tulenevad riskid

Grupi ja tema lepingupartnerite vahel vdivad tekkida vaid-
lused lepingu tdlgendamise vdi kehtivuse le vdi lepingust
tulenevate kohustuste taitmise dle, mis vdivad viia kohtu-
voi vahekohtumenetluseni, mille lahendid on Grupi jaoks
ebasoodsad. Lepingutest tulenevad nduded ning muud
nduded vdivad samuti avaldada negatiivset m&ju Grupi
kasumile v&i finantsseisundile.

Ehituse ja arendamisega seotud vastutus

Grupi ehitustegevus on olemuslikult seotud potentsiaalse
vastutusega puuduste eest projekteerimisel, ehitami-

sel, materjalides v&i toodes. Ehitustoodes esinevatest
puudustest tulenevaid néudeid vdidakse Grupile esitada
garantiiperioodi jooksul. Eestija Lati iguse kohaselt keh-
tib kaheaastase perioodi jooksul ehitustotde tUleandmisest
seadusjargne ehitusettevdtja garantii, mis peab tagama,
et to6 vastab lepingule ning et valminud ehitis on turvaline
ja tema sihtotstarbele vajalike omadustega. Seadusjarg-
set ehitusettevdtja garantiikohustust ei saa lepinguga
lthendada. Seega sisaldab enamik Grupi ehituslepinguid
garantiisid, mis katavad kahe aasta jooksul totde kliendile
Uleandmisest ilmnenud puudused. Tulenevalt konkurent-
sialasest survest on Grupp kohati andnud ka pikemaid
garantiisid kui seadusest tulenev miinimumagarantii.

Eestija Lati diguse kohaselt v&ivad Grupp ja Uhisette-
votted vastutada klientide ees kinnisvaraarendajatena
muu hulgas kliendile middud vara Siguslike voi ehituslike
puuduste eest. Sellised puudused hélmavad nii ehitusvigu
kui ka diguslikke puudusi, nagu avaldamata kolmandate
isikute 6igused, loodus- v8i muinsuskaitselised piirangud,
planeeringutega seotud kusimused, kaitsealade voi kaitse-
aluste ehitiste puhul riigi vdi kohaliku omavalitsuse poolt
seadusest tuleneva ostuees@iguse teostamine vdi keeld
mula péllumajanduslikku voi metsamaad isikutele, kes ei
tegele pdllumajanduse v6i metsandusega.

Eesti diguse kohaselt saab ehitise puudustest tulenevaid
ndudeid esitada ehitusettevdtja vdi maatiki mulja vastu

Uldise pikendatud aegumistahtaja jooksul, mis on 5-10 aas-
tat (Uldine lepingust tulenevate nduete aegumistdhtaeg on
3 aastat). Ehitus- vdi mulgilepingus vdib seaduse kohaselt
leppida kokku lithemas aegumistahtajas.

Grupp plUiUab maandada oma riske seoses garantiinduete-
ga peamiselt reservide loomisega ja piiratud kindlustusega,
mille eesmargiks on katta lepingulisest garantiiperioodist
tulenevaid riske. Samas ei pruugi need meetmed alati

olla piisavad. Grupp kannab oma garantiivastutuse edasi
toovotjale ning alltoovotjatele, kuid neil ei pruugi olla piisa-
vaid finantsvahendeid, et htvitada Grupile tekkinud kahju
taielikult. Grupil vBib tekkida kahju riskidest, mida ei ole
kaetud Grupi kahju hivitamise kokkulepetega voi kindlus-
tuslepingutega, samuti ei pruugi mdne riski puhul enam
olla voimalik saada piisavat kindlustuskatet majanduslikult
moistlikel tingimustel. Kui Grupp ei suuda piisavalt katta
oma riske ehitustegevusega seotud vastutuse osas, v8ib
see tuua Grupile kaasa olulisi kulusid ja véimalik ka, et olu-
list kahju. Lisaks v&ib projekti- ja ehitusdefektidest tingitud
vastutus mdjutada negatiivselt avalikkuse ning klientide,
tarnijate ja tootajate arvamust Grupi tegevuse kohta, mis
vdib omakorda tuua kaasa negatiivse mdju Grupi aritegevu-
sele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Lisaks v&ib mis tahes Grupi vai Uhisettevdtte vastu esita-
tud ndue ja sellega kaasnev negatiivne reklaam Grupi voi
Uhisettevotete objektide v6i projektide kvaliteedi suhtes,
olenemata sellest, kas néue on tdendatud v&i mitte,
samuti omada olulist negatiivset mdju Grupi sihtklientide,
Uurnike vdi investorite ndgemusele Grupist ja selle tagajar-
jel Grupi véimele tulevikus edukalt turustada, Gdrile anda
vdi mUla oma vara ja projekte. Sellel véivad omakorda olla
olulised negatiivsed mdjud Grupi aritegevusele, majandus-
tulemustele ja finantsseisundile.

Keskkonnaga seotud asjaolud

Grupi tegevust reguleerivad nii praegu kui ka edaspidi
keskkonnakaitsealased digusaktid. Sellised digusaktid regu-
leerivad tavaparaselt mitmesuguseid erinevaid aspekte,
sealhulgas jadtmekaitlust, valisdhu kaitset ja vee kasutust.
Juhatus usub, et Grupp jargib kdigis olulistes aspektides
koiki hetkel kehtivaid keskkonnaalaseid digusakte kdigis
maades, kus ta tegutseb. Arvestades, et Eesti ja Lati ning
samuti enamik muudest riikidest, kus Grupp tegutseb, on
Euroopa Liidu liikmesriigid, on olemas risk, et kinnisva-
raarendusele ja ehitusettevétjatele kohalduvad néuded
muutuvad karmimaks ja keskkonnakaitsealaste nduete
taitmiseks vajalikud Grupipoolsed investeeringuid vdivad
suureneda. Grupp on rakendanud sisemisi protseduure,
mis on Juhtkonna hinnangul piisavad, et taita moistlikus
ulatuses vastavate Gigusaktide, tegevuslubade ja lepingu-
tingimuste ndudeid. Samas vdib nende digusaktide, tege-
vuslubade ja lepingutingimuste nduete mittetaitmine tuua
kaasa olulisi kulusid ja kohustusi, milles vdivad avaldada
negatiivset moju Grupi dritegevusele, majandustulemuste-
le ja finantsseisundile.

Aeg-ajalt on Grupp omandanud maatukke, millel on

hiljem tuvastatud reostus. Sellistelt maatikkidelt peab
enne arendus- vdi ehitustegevust reostuse eemaldama.
Keskkonnaalased Gigusaktid panevad sageli vastutuse
vara praegusele omanikule, olenemata sellest, kas omanik



teadis reostusest vdi vastutas reostuse olemasolu eest.
Samuti véivad keskkonnaseadused naha ette piiranguid
maatiki kasutamise viisile voi majandustegevusele maati-
kil ja need piirangud v8ivad néuda Grupilt olulisi kulutusi voi
takistada Grupil vara miuta voi Gurile anda. Ostes maa-
tikke Eestis, nduab Grupp enamasti, et midja kinnitaks,
et maatuikil ei ole reostust. Samas ei ole mingit kindlust,
et Grupp suudab alati reostuse tuvastada enne maa
omandamist, mistdttu vBivad tekkida taiendavad ettena-
gematud kulutused reostuse eemaldamiseks. Lisaks, kui
Grupil ei dnnestu reostust tuvastada véi seda likvideerida,
vBib see negatiivselt mdjutada Grupi vdi Uhisettevotte
vBimalusi vara muumiseks v&i valjaturimiseks ning kliendid
voi kolmandad isikud véivad esitada Grupi vastu ndudeid
isikliku v&i varakahju hidvitamiseks, mis on tekkinud seoses
reostusega.

Keskkonnaalaste Gigusaktide taitmise kulud ning Grupi voi
Uhisettevdtete poolt maatikkidel asuva reostuse likvidee-
rimise kulud, samuti edukatest kahjunduetest tulenevad
kulud vdivad omada olulist negatiivset moju Grupi aritege-
vusele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Soltuvus votmeisikutest

Grupi edukus séltub tema tegevjuhtkonna pingutustest,
hoolsusest, oskustest ja arikontaktide vdrgustikust. Heade
sidemetega kohalikud juhid, kellel on teadmised vastavast
kohalikust turust, on Grupi kinnisvaraarendustegevuse
jaoks vaga olulise tahtsusega. Grupil ei pruugi olla alati
vBimalik siduda vétmeisikuid konkurentsikeeldude voi
muude lepinguliste piirangutega ning Grupp peab vdimal-
dama taiendavaid motiveerimissisteeme, tagamaks nende
isikute lojaalsuse ning toolejgamise. Kui Grupp kaotab Uhe
vBi mitu votmeisikut ning ei suuda leida piisavalt kiiresti
asendajat voi kui Uks v8i mitu vBtmeisikut asuvad tédle
konkureeriva ettevdtja juures, vBib see negatiivselt mdju-
tada Grupi éritegevust ja majandustulemusi.

Naiteks on Grupi Lati tegevus ajalooliselt séltunud Ghe
tema peamise kinnisvaraarendaja, harra Viktors Savinsi
teenustest. Samal ajal kui Grupp laiendab oma teistele
Lati juhtidele pakutavat motivatsioonisisteemi, voib harra
Savinsi lahkumine omada olulist negatiivset mdju Grupi
Lati tegevusele.

Lisaks sdltub Grupp olulisel maaral suutlikkusest vétta
tddle ja hoida tool kérgelt kvalifitseeritud insenere, tehnilisi
to0tjaid, mudgi- ja dripersonali, kel on kogemus kinnisva-
raarendusprojektide omandamise ja teostamise vallas.
Grupp eeldab, et ndudlus juhtivtddtajate ja kvalifitseeritud
t60jou jarele suureneb. Tulevane edu sdltub Grupi jétkuvast
vdimest votmeisikuid valja valida, toole saada, koolitada ja
to6l hoida.

Tervisekaitse ja ohutus

Uldiselt on ehitustegevus oma olemuse poolest ohtlik,

millega vdivad kaasneda to6dnnetused, seadmete rikked,
tulekahjud v6i plahvatused ning mis katkeb tervisekahjus-
tuste v@i surma, varade ja seadmete tdsise kahjustamise
ja havinemise ning keskkonnakahju tekkimise ohtu. Grupp
on kehtestanud kohased td6- ja tervisekaitsereeglid, vélja
arvatud kahe Grupi ettevdtja osas, millele selliste reeglite

kehtestamine on kaimas. TO0- ja tervisekaitsealaseid prot-
seduure hinnatakse kdigil ehitusobjektidel pidevalt. Samas
ei ole mingit kindlust, et tdotajad v6i endised tootajad ei
esita tulevikus Grupi vastu ndudeid seoses tootingimus-
test pohjustatud vigastuste vdi haigustega. Kui sellised
nduded osutuvad edukaks, vdib see mdjutada negatiivselt
Grupi aritegevust ja majandustulemusi.

Soltuvus infotehnoloogilistest sisteemidest

Kuigi kinnisvarateenuseid, kinnisvaraarendust ja ehitust ei
loeta uldiselt kdrgtehnoloogiliseks v&i tehnoloogiatundli-
kuks valdkonnaks, on kiire tehnoloogia areng siiski kinnisva-
raalases ja ehitustegevuses edu maaravaid tegureid.
Arenenud tehnoloogia ja keerulised infotehnoloogilised
projektijuhtimislahendused on eriti kriitilise tdhtsusega
suurtes ja keerukates arendusprojektides.

Grupp on arendanud ja kasutab oma tegevuses mitmeid
infotehnoloogiasisteeme ja veebipdhiseid lahendusi,
sealhulgas on-line maakleriteenustes, sisemistes raa-
matupidamise ja juhtimisteabe sisteemides, klientide ja
Uurnike andmete ning projektijooniste ja spetsifikatsioo-
nide tootlemises ja tldistes haldusfunktsioonides. Grupi
infotehnoloogiliste ststeemide rikked v&i olulised haired
voivad takistada Grupi efektiivset tegevust. Lisaks, kui
Grupis tekivad tdsised turvarikked v&i muud infotehnoloo-
giliste stisteemide haired, vdivad saada kompromiteeritud
delikaatsed andmed ja Grupi tegevus vdib katkeda, mis
omakorda vdib kahjustada Grupi suhteid klientide ja tarnija-
tega voi avaldada muul viisil olulist negatiivset méju Grupi
aritegevusele, majandustulemustele ja finantsseisundile.

Suutmatus kdia kaasas tehniliste ja tehnoloogiliste
arengutega

Klientide ndudmiste rahuldamiseks peab Grupp pidevalt
uuendama olemasolevat ja arendama uut teenindus-, aren-
dus- ja ehitusdivisjoni tooks vajalikku tehnoloogiat. Lisaks
vananevad olemasolevad tehnoloogiad ja seadmed tanu
kiiretele ja sagedastele arengutele tehnoloogias kiiresti,
mis toob kaasa olulisi kapitalikulusid ja/v6i vajadust varade
mahakandmiseks. Grupp on teinud markimisvaarseid inves-
teeringuid uutesse seadmetesse ja oskusteabe uuendamis-
se, kuid suutmatus ette ndha voi adekvaatselt reageerida
muutuvatele tehnilistele nduetele ja turu ootustele ja/vdi
klientide ndudmistele vdib omada negatiivset mdju Grupi
aritegevusele ja majandustulemustele.

Suhted pdhiaktsionariga

Enne Pakkumist kuulub OUle Toletum 66,67 protsenti
Aktsiatest. Pdrast Pakkumist omab v&i kontrollib antud
aktsionar jatkuvalt umbes 35,78 protsenti Aktsiatest, eel-
dusel, et Suurendamise Optsiooni ja Ulejaotamise Optsioo-
ni teostatakse tdies mahus ning et nimetatud aktsionar

ei omanda Pakkumise raames Uhtegi Pakutavat Aktsiat.
Selle tagajarjel on OUl Toletum v&imalik teostada olulist
kontrolli teatud aktsionaride otsust ndudvate kisimuste,
sealhulgas pdhikirja muutmise ning aktsiakapitali suuruse
muutmise Ule, mis vdivad lukata edasi voi valistada kol-
mandate isikute poolt Ettevétte tle kontrolli omandamist.
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Insaiderite voimalused selliseid tehinguid edasi likata voi
neid valistada voivad pohjustada Aktsiate hinna languse.

Valuutariskid

31. detsembril 2006 [6ppenud majandusaastal saadi seitse
protsenti Grupi tuludest Lati lattides. Sama perioodi jook-
sul saadi 1,1 protsenti Grupi tuludest Ukraina grivnades ja
0,05 protsenti Bulgaaria leevides. Lisaks makstakse Grupi
tUtarettevdtjatelt, sidusettevétjatelt ja Uhisettevétetelt
saadavad dividendid valja nende &rithingute asukohariikide
valuutades. K8ikumised valuutakurssides vbivad omada
olulist mdju tUmberhindlusega seotud tuludele ja kulude-

le, mida kajastatakse igaaastastes kasumiaruannetes.
Maandamaks Grupi ettevdtjate valuutariske, s6lmitakse
enamik tehingutest eurodes v&i euroga seotud valuutades.
Seetdttu on Grupijaoks peamiseks valuutariskiks see, et
muutub kurss, millega need valuutad on seotud euroga,
vBi et mdni nendest valuutadest lakkab olemast seotud
euroga. Grupp ei tegele valuutariskide maandamisega ja on
seega valuutariskidele avatud.

Grupi tegevusvaldkonnaga seotud riskid

Majanduse tsiklilisus

Kinnisvaraarendus ja ehitustegevus on olemuselt tsuklili-
sed ja nende kasumlikkus kipub kdikuma tulenevalt muuda-
tustest kinnisvaraturul, Uldistest majandustingimustest,
rendiobjektide kasumi marginaalidest, intressimaaradest
ja Uldiselt valdkonda tehtavate investeeringute tasemest.
Uuritasemeid ja vara turuvasrtust moéjutavad dldised
majandustingimused, nagu SKT kasv ja absoluuttasemed,
tooturu trendid, inflatsioon ja intressimaara muutused. Kin-
nisvaraarendusest ja ehitusest saadavat tulu v3ib negatiiv-
selt mdjutada see, kui Ghes vdi mitmes riigis, milles Grupp
voi Uhisettevdtted tegutsevad, majandusareng aeglustub
vBi tekib majanduslangus vai kui kinnisvara hinnad lange-
vad vdi nende téus peatub. Lisaks vdib Uldiste majandus-
tingimuste halvenemine Ghes vdi mitmes riigis, kuhu Grupp
otsustab investeerida, omada negatiivset mdju ndudlusele
tema arendusprojektide jarele, mis omakorda v&ib viia
olukorrani, kus Grupil tekib selliste projektidega seoses
kahju v6&i vajadus leida arendusobjektidele alternatiivseid
kasutusalasid. Ei ole mingit kindlust, et Grupi majanduste-
gevusele ei avalda olulist negatiivset mdju see, kui Eesti,
Lati, Leedu, Ukraina, Bulgaaria v6i mis tahes muu riigi,
kuhu Grupp otsustab investeerida, majandus aeglustub voi
kinnisvara vaartused vdi objektide muugihinnad langevad.

Konkurents

Grupp tegutseb tiheda konkurentsi tingimustes. Kesk- ja
Ida-Euroopa kinnisvaraarenduse ja ehitusturul tegutsevad
isikud seisavad silmitsi tiheda konkurentsiga, mida osuta-
vad mitmed kohalikud, Uleriigilised vai rahvusvahelised kin-
nisvaraarendusettevotjad, kinnisvarafondid, arikinnisvara
haldamisega tegelevad ettevdtjad, ehitusettevdtjad, erain-
vestorid ja muujad. Turule sisenemise tdkked on tavaliselt
madalad, mis annavad eelise nendele ettevétjatele, kellel

on paremad v6imalused finantsvahendite kaasamiseks ja
turutingimuste valjaselgitamiseks.

Konkurents kinnisvaraarendusturul vdib Ulearendamise
tottu viia elukeskkondade voi arikinnisvara tlepakkumiseni,
mille tagajarjeks vaib olla Grupi vdi Uhisettevitete varade
vaartuse voi keskmise maddgihinna langus. Konkurents vaib
viia ka arenduseks kattesaadava maa vdi muugis oleva
arikinnisvara hinna olulise tdusuni, mis piirab uue vara
omandamise v&imalusi. Kdik need asjaolud vbivad avaldada
olulist negatiivset mdju Grupi dritegevusele, majandustule-
mustele ja finantsseisundile.

Ehitustdostuses on intensiivne hinnakonkurents. Kuigi
klientide otsuseid mdjutavad kull projekti ja to6 kvaliteet,
tehnoloogiline ekspertiis, eelnev tegevus, tervisekaitse- ja
ohutusalane tegevus, personali kvaliteet, samuti maine

ja kogemused, jaédb |8ppastmes maaravaks teguriks siiski
hind. Kuigi Grupi Eestis asuvatele ehitusega tegelevatele
tUtaruhingutele on valjastatud teatud ehitusjuhtimise as-
pektides ISO sertifikaadid ning Grupp pUUab sailitada oma
olemasolevaid konkurentsieeliseid, ei ole mingit kindlust,
et Grupi ehitusdivisjon suudab suurendada vdi sailitada
sissetulevate tellimuste mahtu ja tegevustulusid.

Moned Grupi praegused ja potentsiaalsed konkurendid
erinevatel turgudel on suured rahvusvahelised kinnisvara-
ja ehitusettevdtjad voi selliste drithingute titarettevdtjad,
millel on Grupist suuremad finantsvahendid, oskusteave

ja turundusv@imalused. Neil vdivad olla ka suuremast
mastaabisadastust ja tegevuse efektiivsusest tulenevad
eelised. Konkurendid v&ivad kasvu v8i konsolideerimise
kaudu esitada Grupist enam integreeritud ja/vdi odava-
maid lahendusi.

Mis tahes negatiivne muutus Grupi konkurentsipositsioonis
vOib omada negatiivset moju Grupi aritegevusele, majan-
dustulemustele ja finantsseisundile.

Kinnisvarainvesteeringute mittelikviidsus

Investeeringud kinnisvarasse on suhteliselt mittelikviidsed
ja kinnisvara midgiprotsess véib olla aegandudev. Vasta-
valt oma strateegiale investeerib Grupp peamiselt pealin-
nades ja eelistatult kesklinnades asuvasse kinnisvarasse,
mis on Juhtkonna arvates likviidsem. Samas v&ib kinnis-
varasse tehtud investeeringute mittelikviidsus méjutada
Grupi vdimalusi muuta oma kinnisvaraportfelli koosseisu
voi vodrandada oma kinnisvaraportfelli kuuluvaid objekte
digeaegselt ja rahuldavate hindadega. Lisaks on Grupi kin-
nisvaraportfell seotud laenulepingust tulenevate piirangu-
tega, mis vdivad kinnisvaraobjektide védrandatavust veelgi
piirata. Sellel vdivad olla olulised negatiivsed mdjud Grupi
majandustulemustele ja finantsseisundile.

Kvalifitseeritud t60jou ja ehitusmaterjalide puudus

Eestija Lati ehitusturud on viimastel aastatel kasvanud
vaga kiiresti. Samal ajal on parast Eestija Lati liitumist Eu-
roopa Liiduga markimisvaarne arv Eesti ja Lati ehitustoolisi
otsustanud asuda toole teistesse liikkmesriikidesse, kus
palgad on praegusel hetkel kdrgemad kui nende koduriiki-
des. Seetdttu seisavad Eesti ja Lati ehitajad sageli silmitsi
kvalifitseeritud to6tajate puudusega ning on sunnitud oma



t60jou sailitamise voi uute tootajate todlesaamise nimel
tdstma palku. Lisaks jgab Eestija Lati ehitusmaterjalide
tootmisvdimsus madalamale kui turu kasvamisest tingitud
ndudlus, mis vdib p&hjustada viivitusi materjalide hankes.
Kuigi Grupp on teinud jéupingutusi suhete tugevdamisel
pohiliste materjalihankijatega ja seni ei ole Grupil mater-
jalide hankimisel suuremaid haireid olnud, ei ole mingit
kindlust, et Grupil véi tema alltoovotjatel on tulevikus
katkestamatu ligipads vajalikele ehitusmaterjalidele.

Kui Grupil tekib tdsine tootajate puudus voi kui tekivad
katkestused materjalidega varustamises, v8ib sellega
kaasneda projektide ajagraafikute mittetaitmine voi kulude
0sas eelarve Uletamine, mis vdib avaldada Grupi aritege-
vusele, majandustulemustele ja finantsseisundile olulist
negatiivset maju.

Pakkumisega seotud riskid

Aktsiahinna volatiilsus

Ei ole mingit kindlust selles osas, mis puudutab Aktsiate
0sas turu arenemist v&i Aktsiatesse investeerinud isikute
vBimalusi mita oma Aktsiaid vdi sellisel midgil saada-
vat hinda. Enne Pakkumist ei ole Aktsiad olnud avalikult
kaubeldavad. Aktsiate Pakkumishind m&aratakse Pea-
korraldaja, Mutvate Aktsionaride ja Ettevdtte vaheliste
|8birgakimiste tulemusel. See algne Pakkumishind v&ib
erineda parast Pakkumist kujunevast Aktsiate turuhinnast.
Investoritel, kes ostavad Aktsiaid Pakkumise raames, ei
pruugi olla véimalik muda neid Aktsiaid edasi Pakkumishin-
naga voi sellest kérgema hinnaga.

Konkreetsel hetkel kehtivad hinnad vaartpaberiturul séltu-
vad suurest hulgast teguritest, sealhulgas Grupi majandus-
tulemustest, finantsseisundist vdi rahavoogudest. Lisaks
vdivad Aktsiate turuhinnale negatiivset moju avaldada
Grupi majandustulemustest sdltumatud arengud nagu
konkurentide strateegiline tegevus, muudatused turutin-
gimustes ja diguskeskkonnas, nende ettevdtjate tegevus
ja aktsiate hind, keda investorid peavad Grupiga vorrelda-
vateks. Ukskaik milline kirjeldatud sindmustest vdib kaasa
tuua Aktsiate turuhinna languse.

Likviidsus

Tallinna Borsile on esitatud taotlus Aktsiate noteerimiseks
Tallinna Borsi Pdhinimekirjas. Samas ei ole mingit kindlust,
et Aktsiad noteeritakse v@i et parast Pakkumise [8biviimist
ning noteerimist tekib, areneb v&i jaab Aktsiatele aktiivne
turg.

Tallinna Borsi keskmine pdevane kauplemiskaive perioodil
1. jaanuarist kuni 30. aprillini 2007 oli 5 367 876 eurot.
30. aprilli 2007 seisuga oli Tallinna Borsil noteeritud kokku
16 arithingut. 30. aprilli 2007 seisuga esindasid turukapita-
lisatsioonilt kolm suuremat emitenti, AS Eesti Telekom, AS
Tallink Grupp ning AS Olympic Entertainment Group umbes
59 protsenti Tallinna Boérsi 4,8 miljardi krooni suurusest ko-
gukapitalisatsioonist. Seega on Tallinna Bérs margatavalt
vahem likviidne ja rohkem volatiilne kui kdrgelt arenenud
vaartpaberiturgudega riikides asuvad sissettdtanud turud.
Tallinna Borsi suhteliselt vaike turukapitalisatsioon ja ma-

dal likviidsus v@ivad takistada aktsiondride v8imalust Akt-
siaid Tallinna Borsil mtta, mis véib Aktsia hinna volatiilsust
suurendada. Suurte Tallinna Borsil noteeritud emitentide
noteerimise [6petamisel oleks t6endoliselt negatiivnhe mdju
Tallinna Borsi turukapitalisatsioonile ja likviidsusele.

Hindu Tallinna Borsil vBivad mojutada ka valised tegurid
nagu maailma turgude, eriti teiste arenevate turgude Uldi-
ne areng vdi muudatused kauplemis- vdi tulumaksu osas.

Aktsiate hinna kdikumised tulenevalt olulise hulga
taiendavate aktsiate mulgipakkumisest

Taiendavate Aktsiate muUk v6i emiteerimine turule parast
Pakkumist vdib Aktsiate turuhinda negatiivselt méjutada.
Ettevdte ning kdik selle praegused aktsiondrid on seoses
Pakkumisega votnud kohustuse mitte vodrandada ega
emiteerida Aktsiaid ega Aktsiateks konverteeritavaid
vaartpabereid 12kuulise perioodi jooksul. Need aktsionarid
omavad voi kontrollivad kokku ligikaudu 53,67 protsenti
koigist Pakkumise jargselt olemasolevatest Aktsiatest,
eeldusel, et Suurendamise Optsioonija Ulejaotamise
Optsiooni teostatakse taies mahus ning Ukski praegustest
aktsionaridest ei omanda Pakkumise kadigus Pakutavaid
Aktsiaid.

Lisaks on Prospekti kuupdeva seisuga umbes 51 protsen-
ti Aktsiatest panditud ASi SEB Eesti Uhispank kasuks.
Mitvad Aktsionarid ja AS SEB Eesti Uhispank on kokku
leppinud, et Mulvad Aktsionarid peavad kasutavama
Pakutavate Aktsiate miUmise tulemusel laekuvat summat
ASi SEB Eesti Uhispank poolt antud laenude tagasimaks-
miseks ja sellele jargnevalt vabastab pank Aktsiad pandi
alt. Vaatamata eeltoodule jaab teatud hulk Aktsiaid parast
Pakkumise [6ppu pandituks ASi Hansapank kasuks. Kui
Muuvad Aktsionarid peaksid rikkuma tkskadik milliseid
pandi seadmise aluseks olevaid lepinguid, on pandipidajal
digus pant realiseerida ja |6pptulemusena Aktsiad muua.
Igasugune selline Aktsiate suures koguses mutumine v8ib
avaldada negatiivset mo&ju Aktsiate hinnale.

Aktsiatelt dividendide maksmine tulevikus

Ei ole mingit kindlust, et Ettevote maksab Aktsiatelt
dividende, samuti ei ole mingit kindlust selles osas, millises
summas dividende makstakse. Dividendide maksmine ja
nende suurus on Ettevotte Juhatuse, Ndukogu ja [6ppkok-
kuvdttes Aktsionaride Uldkoosoleku otsustada ning see
soltub vabadest rahalistest vahenditest, eeldatavast raha-
liste vahendite vajadusest, Grupi majandustulemustest ja
finantsseisundist, samuti Ettevéttele finantseerimislepin-
gutest tulenevatest piirangutest ja muudest teguritest.

Jatkuv anallitikute poolt kajastamine

Aktsiate kauplemisturg séltub vastava tegevusharu ana-
l0Utikute voi vaartpaberianaltttikute poolt Grupi voi selle
tegevuse kohta avaldatavatest uurimustest ning raporti-
test. Grupil ei ole selliste analtUtikute tegevuse Ule mingit
kontrolli. Kui Uks vdi mitu Gruppi kajastavat analtUtikut
langetavad Aktsiatele antavat reitingut, vdib Aktsiate hind
langeda. Kui Uks vdi mitu analtutikut |8petavad Grupi ka-
jastamise v&i ei avalda Grupi kohta regulaarseid raporteid,
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vOib Ettevdte kaotada oma ndhtavuse finantsturgudel, mis
omakorda vdib péhjustada Aktsiate hinna vdi kauplemis-
mahtude langemise.

Poliitilised, majanduslikud ja diguslikud
riskid

Riskid, mis on seotud aritegevusega Balti riikides

Investorid, kes investeerivad arenevatele turgudele nagu
Eesti, Lati ja Leedu, peaksid silmas pidama, et need turud
on vorreldes enam arenenud turgudega seotud suuremate
riskidega, sealhulgas diguslike, majanduslike ja poliitilis-

te riskidega. Viimase kahe kimnendi jooksul, tleminekul
N&ukogude korralt ja plaanimajanduselt iseseisvusele ja
turumajandusele, on Eestis, Latis ja Leedus toimunud
markimisvaarsed poliitilised, diguslikud ja majanduslikud
muutused ning liberaliseerimine.

Seoses Eesti, Lati ja Leedu liitumisega Euroopa Liiduga on
need riigid ellu viinud olulisi sotsiaalseid ja majanduslikke
muudatusi, samuti reforminud oma diguskeskkonda. Selle
tagajarjel on Eesti, Lati ja Leedu seaduste ning muude
digusaktide arv kasvanud ning kasvab eeldatavalt veelgi, tu-
lenevalt kohustusest rakendada Euroopa Uhenduse 8igust.

Seoses Eesti, Lati ja Leedu tleminekuga turumajandusele
ja eesmargiga taita Euroopa Liidu ndudeid ning standar-

deid, on nende riikide tsiviilseadustikku ja aridiguse-, konku-

rentsi-, vaartpaberituru-, keskkonnaalaseid ning muid 6i-
gusakte viimase kahe kimnendi jooksul oluliselt muudetud.
Suures 0sas ei ole uute digusaktide rakendamise osas veel
kohtupraktikat ning pole valja kujunenud selgeid tdlgendusi
haldusorganite vdi kohtute poolt.

Kaesoleval hetkel viivad Eesti, Lati ja Leedu ettevotted
oma tegevust vastavusse Euroopa Liidu ettevdtlusstan-
dardite ja praktikaga. Mitmetel Balti riikide arithingutel,
sealhulgas Arco Varal, on endiselt kaimas protsess, mille
kaigus tootatakse valja ning arendatakse juhtimismeet-
meid, mis on seotud heade arithingu juhtimise tavadega,
sisekontrolli ning riskijuhtimisega.

Riskid, mis on seotud dritegevusega Ukrainas,
Rumeenias ja Bulgaarias

Grupil on dritegevus Ukrainas, Rumeenias ja Bulgaarias.
Investorid, kes investeerivad sellistele arenevatele turgu-
dele, peaksid silmas pidama, et need on vdrreldes enam
arenenud turgudega seotud oluliselt suuremate diguslike,
majanduslike ja poliitiliste riskidega.

Rumeenia ja Bulgaaria liitusid Euroopa Liiduga alles vaga
hiljuti - 2007. aastal. Kuigi need riigid on teinud labi muu-
datused, mis on vajalikud liikmesuseks Euroopa Liidus, on
nende Uleminekuprotsess veel [6pust kaugel. Mdlemale rii-
gile anti pikad Uleminekuajad oma seadusandluse Euroopa
Liidu direktiivide ja nduetega vastavusse viimiseks. Piiride
taieliku avanemise osas liitujate ja ELi vahel on kehtesta-
tud Gleminekuperiood ning Bulgaaria ja Rumeenia t66jou
liilkumine jagb eeldatavalt piiratuks kuni aastani 2014

Kuigi alates iseseisvumisest 1991. aastal on Ukraina
majanduse ja poliitilise ning digussisteemi reformimisel

toimunud teatav areng, puudub Ukrainal endiselt diguslik
infrastruktuur ja regulatiivne raamistik, mis on vajalik turu-
institutsioonide toetamiseks, Gleminekuks turumajanduse-
le ning laiapdhjalistele sotsiaalsetele ning majanduslikele
reformidele.

Poliitiline ebastabiilsus. Ajalooliselt on Ukraina, Rumeenia
ja Bulgaaria valitsusel olnud poliitilise konsensuse puudu-
mise tdttu pidevalt keeruline kindlustada toetust, mis on
vajalik mitmete liberaliseerimist, erastamist ja finantssta-
biilsust edendavate poliitikate rakendamiseks.

Alates iseseisvumisest 1991. aastal on Ukraina poliitilist
maastikku iseloomustanud valitsuste ebastabiilsus ning
selle tulemusel on Ukrainal nimetatud perioodi jooksul ol-
nud 13 peaministrit ja 3 asepeaministrit. 2007. aasta aprilli
stndmuste valguses, mil saadeti laiali Ukraina parlament
ja kuulutati valja uued parlamendivalimised, ning sellele
jargneva poliitilise korratuse valguses tundub Ukraina
poliitiline situatsioon olevat ebastabiilne. Prospekti kuu-
paeva seisuga ei ole selge, kuidas ja millal poliitiline olukord
stabiliseerub.

Oigussiisteem. Ukriana, Bulgaaria ja Rumeenia 6igussis-
teemid on alates 1990. aastatest arenenud, toetamaks
turumajandusel pdhinevat majandust. Nende riikide
digussusteemid on siiski alles muutumisjargus ja seetdttu
seotud suuremate riskide ja ebakindlusega kui arenenumad
digussUsteemid. Euroopa Liidu liikmesriikidena on Rumee-
nia ja Bulgaaria kohustatud viima oma seadusandluse ja
bigussusteemi kooskdlla Euroopa Liidu standarditega.
Bulgaarial on teatud digusvaldkondade osas Uleminekupe-
riood kuni aastani 2014.

Oigussisteemi ebakindlus tekitab Grupija Uhisettevitete
tegevusele ja kasvupotentsiaalile Ukrainas, Rumeenias ja

Bulgaarias olulisi riske, eelkdige osas, mis puudutab tema
suutlikkust jdustada lepinguid, tagada maaomandi kaitse

ning kaitse kélvatu konkurentsi vdi ametivéimude meele-

valdse tegevuse vastu.

Majanduslik ebastabiilsus. Viimastel aastatel on Ukraina,
Bulgaaria ja Rumeenia majandust iseloomustanud mitmed
tunnused, mis viitavad majanduslikule ebastabiilsusele,
sealhulgas piiratud likviidsus, mille pdhjuseks on suhteli-
selt ndrk pangandusststeem, maksude valtimine, oluline
kapitali valjavool ja madalad palgad. Kuigi nende riikide
valitsused on Uldiselt majanduslikule reformile pihendu-
nud, on reformi elluviimist pidevalt takistanud poliitilise
konsensuse puudumine ja erimeelsused erastamise,
energiasektori restruktureerimise ning teatud riigile kuu-
luvatelt ettevdtetelt vdi teatud todstusharudelt erandite
ja privileegide dravétmise suhtes, samuti vahene koostoo
rahvusvaheliste finantsasutustega. Ei ole mingit kindlust,
et praeguste erastamist, toostuse Umberstruktureerimist
ja maksureformi toetavate reformipoliitikate elluviimist
jatkatakse ja isegi, kui jatkatakse, siis et sellised poliitikad
on edukad vdi et Ukraina majanduse paranemine jatkub.
Bulgaaria ja Rumeenia valitsused on pthendunud refor-
mipoliitikatele seoses nende liitumisega Euroopa Liiduga,
kuid rakendamine jgab pikka tleminekuperioodi.



Valuutariskid

Kui valisvaluutas arveldav investor investeerib aktsiatesse, mille vaarin-
guks on Eesti kroon, toob see investori jaoks kaasa valuutariski. Krooni
mis tahes odavnemine v&i kallinemine vastava valisvaluuta suhtes va-
hendab v6i suurendab vastavalt ka investeeringu vaartust valisvaluutas.

Tulenevalt Eesti Ghinemisest Euroopa Liiduga 1. mail 2004 hakatakse
eeldatavasti tulevikus mingil hetkel Grupi majandustulemusi ning finants-
seisundi aruannetes kajastama eurodes. Tadpset kuupdeva, millal euro
kasutusele vbetakse, ei ole veel maaratud.

Eesti ametlik ning ainus seaduslik maksevahend on kroon. Kroon on seo-
tud euroga fikseeritud kursiga 15,6466 Eesti krooni 1 euro kohta. Kuigi
Eesti Pank on valjendanud oma kavatsust sailitada senine fikseeritud va-
hetuskurss ja valuutakomitee sisteem, ei ole mingit kindlust, et Riigikogu
ei muuda vastavaid seadusi ning et fikseeritud vahetuskurss jargnevatel
aastatel sailib. Eestis registreeritud pankades saavad valisinvestorid avada
kontosid nii Eesti kroonides kui valisvaluutas. Mis tahes valisvaluutat saab
turu vahetuskursiga vabalt osta ja muda. Piiranguid kapitali likumise osas
ei ole. Krooni mis tahes devalveerimine vai revalveerimine vaib tuua kaasa
negatiivseid tagajargi Eesti majanduse jaoks tervikuna ning omada Grupi
finantsseisundile ja majandustulemustele olulist negatiivset mdju.

Potentsiaalsed maksukohustused

Eestis on praegu kehtestatud ettevdtte tulumaksu sisteem, mille kohaselt
maksustamine on likatud edasi kuni kasumi jaotamiseni. Eesti arithingute-

le kohaldub tulumaks m&araga 22 protsenti, kuid tegelik maar on ligikaudu
28,20 protsenti dividendidest ja muudest valjamakstud jaotistest (22/78
jaotatud kasumi netosummast), kusjuures vastav maar vaheneb ldhema kahe
aasta jooksul. Lisaks eeltoodule kohaldub Ettevdtte poolt mitteresidentidest
juriidilistele isikutele, kes omavad vahem kui 20 protsenti Ettevdtte aktsiatest
vBi hadltest, makstavatele dividendidele kinnipeetav tulumaks madraga 22
protsenti, mis vaheneb 2009. aastaks 20 protsendile.

Euroopa Liit on kehtestanud Eestile Gleminekuperioodi kuni 31. detsembrini
2008, parast mida vdib Eestilt nduda kehtiva maksusisteemi vahemalt osalist
muutmist. Véimalus, et Eesti muudab oma kehtivat ettevétte tulumaksusistee-
mi, on kill olnud aeg-ajalt poliitilise arutelu objektiks, kuid hetkel ei ole v&imalik
hinnata, kas vastav muutus vadib toimuda, ja kui, siis millal. Mis tahes muudatus
Eesti ettevotte tulumaksupoliitikas véib omada olulist negatiivset méju Grupi
aritegevusele, majandustulemustele ning finantsseisundile.

Erinevalt enam arenenud turumajandusega riikidest ei ole Eesti maksualased
digusaktid olnud veel jdus markimisvaarse aja jooksul, mistdttu kehtestatud
digusaktid vdivad olla ebaselged ning teatud Gigusakte ei pruugi olla kehtestatud.
Samal p&hjusel on ka nende Gigusaktide télgendamise osas vaéhe kohtupraktikat.
Oiguslike télgenduste osas esineb nii maksuhalduri asutuste siseselt kui erinevate
asutuste omavahelistes suhetes sageli erinevaid arvamusi, mis tekitab ebakindlust
ning konflikte. Arvestades asjaolu, et tulenevalt selle majandusharu iseloomust,
kus Grupp tegutseb, on sdlmitud keerulisi tehinguid, vdib selliste erinevate maksu-
diguse tdlgendust kasitlevate arvamuste tdttu Grupi suhtes esineda potentsiaalne
maksurisk.

Soltuvus vordlemisi madalatest to6jéukuludest

Euroopa Liidu liikmesriikidena integreeruvad Eesti, Lati, Leedu, Rumeenia ja Bul-
gaaria Uha tihedamini Euroopa turgudega ning nende riikide hinnatasemed ja palgad
muutuvad jark-jargult teiste liikmesriikide omade sarnaseks. Kuigi Eesti, Lati ja Leedu
palgad jagvad uldiselt vanemate liikmesriikide omadele alla, kaotab edasine integree-
rumine Euroopa Liiduga koos majanduse ja digussisteemi arenguga jark-jargult selle
uute Euroopa Liidu liikkmesriikide ettevotete konkurentsieelise. Sama protsess toimub
eelduslikult [6puks ka Rumeenias ja Bulgaarias. Kui Grupp ei suuda leida uusi konku-
rentsieeliseid, mis tasakaalustaksid toojéukulude kasvu mdju, vBib see avaldada olulist
negatiivset mdju Grupi majandustulemustele ning finantsseisundile.



Kapitalisatsioon

Alljargnevas tabelis on ndidatud Grupi tegelik kapitalisatsioon ja vélakoormus, l8htudes Grupi auditeerimata konsolideeritud
finantsnaitajatest seisuga 31. marts 2007. Tabelit tuleb vaadata koos Prospektis avaldatud finantsandmetega. Taiendavalt
on Ettevotte kapitalisatsiooni ja volakoormust kasitletud 31. martsil 2007 [6ppenud kolme kuu auditeerimata konsolideeritud
lUhendatud vahearuande lisades.

tuhandetes kroonides 31 marts 2007

KAPITALISATSIOON JA VOLAKOORMUS

Aktsiakapital " 304 530
Ulekurss 123083
Kohustuslik reservkapital 5486
Muud reservid 188
Jaotamata kasum 344 999
Vahemusosalus 22 865
Omakapital 800 775
Luhiajalised laenukohustused 2 681 313
Pikaajalised laenukohustused 2 408 140
Kapitalisatsioon ja vélakoormus 1890 228
NETOVOLAKOORMUS

Raha ja raha ekvivalendid 115 436
Kogulikviidsus 115 436
LUhiajalised laenukohustused 2 681 313
Neto luhiajaline laenukohustus 2 565877
Pikaajalised laenukohustused 2 408 140
Neto laenukohustused 974 017

) Aktsiondride (ldkoosolek véttis 26. aprillil 2007 vastu otsuse suurendada aktsiakapitali fondiemissiooni teel 304 530 370 kroonilt 677 841 500
kroonini, lastes vdlja 37 331 113 uut Aktsiat nimivddrtusega 10 krooni aktsia kohta. Uusi aktsiaid emiteeriti Glekursi arvelt summas 123 082 516
krooni ja jaotamata kasumi arvelt summas 250 228 614 krooni.

2 Grupi laenukohustused sisaldavad arvelduskrediite, kapitalirente, vélakirju ja pangalaene, millest méned on tagatud Grupi varadega.



Finantsinformatsioon

Alljgrgnevates tabelites on toodud valikuline finantsinformatsioon 31. detsembril 2004, 2005 ja 2006 |6ppenud majandusaas-
tate I6pu seisuga ja nende majandusaastate kohta ning 31. mdrtsil 2007 |6ppenud | kvartali [6pu seisuga ja selle kvartali kohta.
Vahepealsete perioodide tulemused ei pruugi anda indikatsiooni terve majandusaasta tulemuste suhtes. 2004. a, 2005. a ja
2006. a majandusaasta informatsioon on véetud Arco Vara auditeeritud konsolideeritud finantsaruandest ja 2007. a | kvartali
informatsioon auditeerimata konsolideeritud lihendatud vahearuandest. Auditeerimata konsolideeritud lihendatud vahearuanne
31. mdrtsil 2007 [6ppenud kolme kuu kohta on koostatud kooskélas Euroopa Liidu poolt vastu véetud IAS 34 Interim Financial
Statements standardiga. Auditeeritud konsolideeritud majandusaasta aruanne 31. detsembril 2006 [6ppenud majandusaasta
kohta on koostatud kooskédlas rahvusvaheliste finantsaruandluse standarditega (“IFRS”), nagu need on Euroopa Liidu poolt vastu
vBetud. Auditeeritud konsolideeritud majandusaasta aruanne 31. detsembril 2005 [6ppenud majandusaasta kohta on koostatud
kooskdlas IFRSiga. Alljargnevalt esitatud valikulist finantsinformatsiooni peab lugema koos Prospekti peatiikis “Management’s
Discussion and Analysis of the Company’s Financial Condition and Results of Operations” ning finantsaruannetes ja nende lisades
esitatud informatsiooniga.

Alljérgnevalt esitatud suhtarvud ning finantsnditajad illustreerivad teatud aspekte Grupi majandustegevuses ning finantsseisus.
Osasid nendest suhtarvudest ning finantsnditajatest kasutab Ettevétte juhtkond Ettevitte tegevuse hindamisel, samas kui tea-
tud suhtarvud ja finantsnditajad on esitatud investorile kaalumiseks Pakutavatesse Aktsiatesse investeerimise otsuse tegemisel.
Kuigi méned suhtarvud ja nditajad ei ole kalkuleeritud vastavuses IFRSiga, on Ettevétte hinnangul alltoodud suhtarvud ning ndita-
jad tavapdrased ning bérsiettevotted kasutavad neid sageli oma majandustegevuse ja finantsseisu illustreerimiseks.

Kasumiaruanne 31. detsembril [Bppenud aasta 31. mértsil I6ppenud kolm
(auditeeritud) kuud (auditeerimata)
tuhandetes kroonides 2004 2005 2006 2007
Mudgitulu kokku 349 941 475 938 483 586 291181
Muddud toodangu kulu -240 701 -358 416 -349 067 -226 397
Brutokasum 109 240 117 522 134 519 64 784
Muud aritulud 79018 135 286 422928 49 256
Uldhalduskulud -53 113 -86 035 -134 308 -38 955
Muud &rikulud -5 552 -13 251 -162 788 -2 699
Arikasum 129593 153 532 260 351 72 386
Finants- ja investeerimistegevuse tulud ja kulud -20 856 32973 -33 439 -2 998
Kasum enne tulumaksu 108 737 120 559 226912 69 388
Tulumaksukulu -2102 -4 116 -9563 -288
Vahemusosalusele kuuluv kasum 6580 15212 9 404 -5 601
Emaettevotte omanikele kuuluv puhaskasum " 100 055 101 231 207 945 63 499

) Méiste “emaettevéte” kdib Ettevitte kohta.



Bilanss 31. detsembril [Bppenud aasta 31. mértsil [6ppenud kolm
(auditeeritud) kuud (auditeerimata)
tuhandetes kroonides 2004 2005 2006 2007
Raha ja raha ekvivalendid 23 344 143 985 58 345 115 436
Luhiajalised nduded, ettemakstud kulud ja
|Uhiajalised finantsinvesteeringud " 50 202 98 964 106 927 261 200
Varud 147 567 153 874 431817 600 803
Bioloogilised varad 5289 6 020 6 141 6 142
Kaibevara kokku 226 402 402 843 603 230 983 581
Pikaajalised nduded ja
investeeringud vaartpaberitesse 49 137 19 970 76 442 76 552
Kinnisvarainvesteeringud 681 564 851 104 1479 281 994 037
Materiaalne pdhivara 36 905 174 401 81713 78 554
Immateriaalne pdhivara 14523 13584 16 705 20307
Pohivara kokku 782 129 1059 059 1654141 1169 450
Varad kokku 1008 531 1461902 2257 371 2153031
LUhiajalised laenukohustused 217 784 316 853 699 568 681 313
Luhiajalised volad 57 604 117 742 249 275 217 538
Ettemaksed ja eraldised 19163 42 003 65 380 38 407
Lihiajalised kohustused kokku 294 551 476 598 1014 223 937 258
Pikaajalised laenukohustused 338 689 392 346 457 258 408 140
Pikaajalised vélad 21074 11113 41 561 4111
Edasilukkunud tulumaksukohustus ja
pikaajalised eraldised 1100 1100 2448 2 747
Pikaajalised kohustused kokku 360 863 404 559 501 267 414 998
Kohustused kokku 655 414 881 157 1515 490 1352 256
Aktsiakapital 4 200 304 530 304 530 304 530
Ulekurss 8 841 123 083 123083 123083
Kohustuslik reservkapital 420 420 5486 5486
Muud reservid 5702 474 -184 -188
Jaotamata kasum 262 120 100 811 292 002 344 999
Emaettevotte omanikele kuuluv
omakapital kokku ? 281 283 529 318 724 917 777910
Vaéhemusosalus 71,834 51,427 16,964 22,865
Omakapital kokku 353117 580 745 741 881 800 775
Kohustused ja omakapital kokku 1008 531 1461902 2 257 371 2153 031

' Lihiajalised finantsinvesteeringud kdivad ainult 31.

2 Méiste “emaettevéte” kdib Ettevotte kohta.

detsembri 2004 kohta.



Rahavoogude aruanne

31. detsembril [Bppenud aasta
(auditeeritud)

31. martsil lBppenud kolm
kuud (auditeerimata)

tuhandetes kroonides 2004 2005 2006 2007
Rahavood aritegevusest 90 945 55 750 -117 460 31 499
Rahavood investeerimistegevusest -104 512 -299 332 -341 918 89 131
Rahavood finantseerimistegevusest 18 561 364 520 374 876 -63 483

Suhtarvud ja naditajad

31. detsembril [Bppenud aasta
(tuletatud auditeeritud informatsioonist)

31. martsil [Bppenud kolm
kuud (auditeerimata)

2004 2005 2006 2007
Aktsiate arv, aasta l6pus 8 400 30453 037 30453 037 30453037
Puhaskasum aktsia kohta (EPS), EEK " 3,67 3,68 6,83 0,94*
Arikasumi marginaal, % 2 37,0 32,3 53,8 24,9
Puhaskasumi marginaal, % ¥ 28,6 21,3 43,0 21,8
Varade tootlus (ROA), % ¥ 11,0 8,2 11,2 29
Omakapitali tootlus (ROE), % ° 43,2 249 33,2 8,5
Omakapitali suhtarv, % © 35,0 39,7 329 37,2

* Puhaskasum aktsia kohta 0,94 krooni on saadud 4. mail 2007 toimunud fondiemissiooni jérgse aktsiate arvu alusel, milleks on 67 784 150.

Finantssuhtarvude arvutamine

" Puhaskasum aktsia kohta (EPS)

2 Arikasumi marginaal

3 Puhaskasumi marginaal

4 Varade tootlus (ROA)

° Omakapitali tootlus (ROE)

® Omakapitali suhtarv

Puhaskasum aktsia kohta arvutatakse kooskdlas IAS 33 standardiga, mille kohaselt
Emaettevotte aktsiondridele kuuluv aasta puhaskasum jagatakse aasta jooksul
kaibelolevate lihtaktsiate kaalutud keskmise arvuga. Fondiemissioonide ning aktsia-
splittide moju kaibelolevate aktsiate arvule on tagasiulatuvalt arvestatud ka eelmistes
perioodides, kuid uusemissioonide moju tagasiulatuvalt ei korrigeerita.

Arikasum / midgitulu kokku. Arikasumi marginaal naitab erinevate kasumlikkuse naita-
jate ja miugi vahelisi suhteid, annab informatsiooni ettevdtja aritegevuse kasumlikku-
sest ning ei s6ltu ettevdtja finantseerimisstruktuurist, maksupositsioonist.

Emaettevotte omanikele kuuluv puhaskasum / mudgitulu kokku. Puhaskasumi
marginaal naitab erinevate kasumlikkuse naitajate ning mudgitulu suhteid ning annab
informatsiooni ettevdtte kasumlikkuse kohta.

Emaettevétte omanikele kuuluv puhaskasum / keskmine aktiva. Varade tootlus
vardleb tulu aktivaga ning nditab juhtkonna v8imet ja efektiivsust ettevdtja varade
kasutamisel kasumi teenimiseks.

Emaettevétte omanikele kuuluv puhaskasum / keskmine omakapital ilma véhemusosa-
luseta. Omakapitali tootlus vordleb tulu omakapitaliga ning naitab juhtkonna vdimet ja
efektiivsust toota ettevdtte aktsionaridele tootlust.

Omakapital kokku / aktiva kokku. Omakapitali suhtarv on finantsvéimenduse mdddik,
mis aitab analUlsida ettevdtte kapitalistruktuuri.
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