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1 Selgitus majanduslike raskuste pShjuste kohta
1.1  Saneerimisseaduse § 7 lg 2 kohaselt saneerimisavalduses ettevotja:
@ esitab selgituse majanduslike raskuste pShjuste kohta ja;
(i)  pdhistab, et tema maksejouetuse tekkimine tulevikus on t6enioline;
(i)  pohistab, et ettevite vajab saneetimist;
(iv)  pohistab, et ettevitte jitkusuutlik majandamine on pirast saneerimist
toenioliselt voimalik. :
Alljargnevalt anname iilevaate Q Vara AS, edaspidi: QV, tegevusest ning selgitame QV
majanduslike raskuste pShjuseid.

1.2 QV on 2002 aasta 1opus asutatud (esmakanne ériregistris 20. november 2002. 2)
iriithing, mille peamised tegevusvaldkonnad on alljirgnevad:

@ kinnisvaraarendus;
(i)  kinnisvara haldus;
(i)  ehitus.

QV tegutseb ja vilb majandustegevust ellu nii Eestis, Litds kui Leedus. Kuivord
saneerimismenetluse objektiks on ettevdte ja subjektks ettevétte kaudu tegutsev isik ehk
ettevotja, siis QV ettevotet AS § 5 1g 1 tihenduses, mille kaudu QV tegutseb, struktuur on
esitatud QV 2007 majandusaasta auditeeritud aruandes (lisa nr 1).

1.3 QV, mille aktsiakapital on 190 111 000 krooni, aktsionirid on antud hetkel:

@ OU Marine Systems, kellele kuuluvate aktsiatega on esindatud 21 667 000
krooni dtiithingu aktsiakapitalist ja;

(i) OU SLProductions, kellele kuuluvate aktsiatega on esindatud 159 844 000
krooni ariithingu aktsiakapitalist.

1.4  QV juhataja on Alo Lillepea ning néukogu liikmed on
(i Jiirgen Jarvik;
(i Ivo Lillepea ja;



(i)  Tanel Peeters.

15  Balti riikide majandused, mis eelnevatel aastatel olid silma paistnud viga kiire
majanduskasvuga, jéudsid 2007 aastal uude faasi, mida Litis ja Eestis iseloomustas
acglustuv majanduskasv. Majanduskasv oli 2006 ja 2007 aastal Eestis vastavalt 11,2% ja
7,1%. Litis 12,2% ja 10,3%, Leedus 7,7% ja 8,8% (allikas: Eurostat).

Kuna olulises osas oli eelnenud kiire kasvu pdhjustajaks pankade liberaalne laenupoliitika,
suurenesid riskid ka pankade jaoks, kes alustasid laenupoliitika karmistamist. Kéige enam
méjutas see just kinnisvarasektorit, kuna selles sektrotis on vahendite voimenduse tase
olnud ajalooliselt kdrgem kui muudes harudes. Uhelt poolt vihenesid oluliselt arendajatele
aritavad laenud, mis muutsid keerulisemaks projektide finantseerimise. Teiselt poolt
vihendati oluliselt ka 15pptarbijatele antavaid laene, mis vihendasid ndudlust.

Noudlust muutuses ei saa seostada ainult ktediidipoliitika muutusega. Kuna korge
néudluse tottu eelnevatel aastatel kasvas korraga arendatava kinnisvara maht oluliselt, siis
2007 aastal valmisid korraga mitmed kinnisvaraprojektid. Kliendid, kelle jaoks hinnatase
oli muutunud kdrgeks ning finantseerimine keerulisemaks, hakkasid enam viirtustama
chituskvaliteeti ja asukohta, mis tihendas, et paljud valminud ja valmivad arendused ei
leidnud enam ostjaid (varasematel aastatel liksid kaubaks igasugused tooted). Klientide
ootustele mittevastavad arendused pidid tegema hinnas olulisi korrektuure véi riskima
seisma jddva laoga.

Nii v6otfinantseerimise mahtude vihenemine kui ka vihenenud néudlus on oluliselt
mé&jutanud QV majandustegevust. Madala néudluse t5ttu on Eesti ja Lati mitliginumbrid
kujunenud oluliselt viiksemaks. Kokkutémbunud pangafinantseeringute t5ttu on QV
finantskulude maht kujunenud oodatust oluliselt kérgemaks, luivérd Lkérge
intressiméiraga sildfinantseeringute refinantseetimine on kujunenud oluliselt raskemaks.

Kirjeldatud tegurite tulemusena tekkinud likviidsusprobleemide t5ttu on takistatud
volausaldajate néuete rahuldamine. QV seisab tina silmitsi majanduslike raskustega.
Kokkuvbtvalt v6ib viita, et QV majanduslike raskuste pohjused peituvad kinnisvaraturu
tletildises languses ja jahenemises ning pankade laenupoliitika muutumises.

2. Maksejduetuse tekkimine tulevikus on téensioline

21  SanS § 7 lg 2 kohaselt tuleb sancerimisavalduses pohistada ka asjaoly, et
maksej6uetuse tekkimise tulevikus on téengoline. ‘

SanS eelndu seletuskitja kohaselt peab ettevotja avalduses pohistama, et maksejduetuse
tekkimine tulevikus on tSenioline ehk tegu on dhvardava maksejbuetusega. Viidatud
eelndu seletuskirja kohaselt ei pea dhvardava maksejéuetuse kottal olemasolevad
kohustused veel sissendutavad olema, piisab sellest, kui niidata, et sellise kohustused
muutuvad sissendutavaks tulevikus.

22  Muude laenukohustuste hulgas on QV emiteerinud ka volakitjad, millised on
noteeritud ka Tallinna borsil, edaspidi: Volakirjad. SeetSttu on kogu noteeritud
Vélakitjadega  seotud  informatsioon  avalik ning  kittesaadav  veebilehelt
http:/ /WWW.baltic.omxnordicexchange.com (lisa nr 2). Kénealuste Vélakitjade iildinfo
on alljirgnev:

@ ISIN kood EE3300079987;

()  emiteeritud véirtpaberite kogus 500;



()  emiteeritud vadrtpabetite nominaalhind 10 000 EUR;
(iv)  emissiooni maht 5 000 000 EUR;

(v)  noteerimise kuupiev 19. september 2006. 2;

(vi)  lunastamise kuupiev 10. jaanuar 2009. a.

Ulaltoodust nihtuvalt on Vélakitjade lunastamise kuupidev 10. jaanuar 2009. a., see on
kuupiev, millal Vélakirjadest tulenevad kohustused muutuvad sissendutavaks. QV’l
puuduvad antud hetkel kiibevahendid Vélakifjadest tulenevate kohustuste tiitmiseks.
Samas, rakendades saneetimismenetlust ning selle raames vajalikke abinéusid, on QV'le
kuuluva ettevotte jitkusuutlik majandamine véimalik.

3. Ettevote vajab saneerimist

31 SanS § 7 lg 2 jirgi tuleb saneerimisavalduses pohistada ettevotte saneerimise
vajalikkust.

32  SanS eelndu seletuskifjas on ettevétte saneetimise vajalikkuse phistamise
kohustuse sisu 0sas muuhulgas mirgitud alljirgnevat:

@ ettevotte saneerimise vajadus tihendab seda, et ettevotjat dhvardav
maksejGuetus on tingitud just ettevdtte majandustegevusest ning
saneerimist libiviimata ei ole v&imalik majanduslikku kiekiiku paremus
poole porata;

()  ihtlasi tihendab saneerimisvajadus ka seda, et ettevétte timberkujundamine
tiletildse v&imalik on.
33 QV ihvardav maksejbuetus on ilmselgelt tingitud Ariiihingu majandustegevusest,
celkdige Vélakirjade lunastamise kohustusest. QV on seisukohal, et ettevétte tegevuse
umberkujundamine on véimalik.. Saneetimise kiigus abindude kompleksi rakendamisega
on voimalik ettevotte majanduslikke raskusi tiletada, ettevotte likviidsust taastada,
kasumlikkust parandada ja tagada ettevétte jitkusuutlik majandamine.

Kuivotd ~saneerimisvajadus ning sellise tegevuse kaudu ettevétte jatkusuutliku
majandamise saavutamine on omavahel seotud, pohistame eeltoodud nigemust
alljirgnevalt.

4. Ettevotte jitkusuutlik majandamine on pirast saneerimist tdengoliselt
voimalik

41 SanS § 7 lg 2 kohaselt tuleb saneetimisavalduses pShistada ka seda, et ettevtte

jatkusuutlik majandamine on pirast saneetimist tdenioliselt voimalik.

4.2 SanS eelnou seletuskitjas on kénealuse pohistamiskohustuse osas selgitatud

jirgnevat.

Eeldus, et kasumlikkuse taastamine on téenioline, on suunatud sellele, et vilja selgitada,
kas ettevétja arvamuse kohaselt on majandusliku olukorra parandamine siiski v&imalik.
See omakorda eeldab, et ettevétjal, kellel peaks eelduslikult olema kdige patem tlevaade
oma ettevotte tegevusest ja eduviljavaadetest, on juba enne menetluse algust olemas

nagemus, mis suunas iimberkorraldusi tegema peaks hakkama ja millise sihiga tegutseda
tuleb.



Kohtule ei tule siiski esitada ammendavat iriplaani. samas ei saa seda kindlasti pidada
takistuseks, vastupidi — mida pohjalikuma eeltéé on ettevétia teinud, seda suurem on
toendosus, et kohus menetluse algatamise avalduse rahuldab. sest tema veendumus
saneerimise dnnestumiseks on seda suurem.

Loomulikult ei saa ettevotja tihegi tulevikuprognoosi suhtes olla tiielikult kindel, et koik
onnestub ja kasumlikkus saavutatakse, kuid tema tehtud prognooside pdhjal peab olema
kasumlikkuse saavutamine tSensolisem, kui selle mittesaavutamine.

43 Jédrgnevalt esitame esialgse visiooni saneerimise kdigus rakendatavate abindude
kohta (esialgne saneerimiskava).

44  Projektide rahavood ning finantseerimine

4.4.1 Tina QV portfelli kuuluvatest projektidest l6petatakse 2009. aasta jooksul
Kirsiaia tidaelamud, Terminal No. 11 ja Trophy mille muugist tekib positiivne rahavoog
(nimetatud projektide detailsem kirjeldus on ira toodud QV 2007 majandusaasta
atuandes, vt lisa nr 1).

Silukalni ja 365 projektide 16plik realiseerimine kestab kauem, kuid ka neist projektidest on
oodata juba 2009. aasta jooksul posititvset rahavoogu.

Vilja arvata Silukalni projekt, on kéikide nende projektide osas tiiendav
investeerimisvajadus minimaalne, mis tihendab, et nende projektidega QV'1 olulised vilja
minevad rahavood puuduvad. Seega on nendes projektides QV peamiseks iilesandeks
miiik, mille juures tuleb aga arvestada iildisest majanduskeskkonnast tulenevat aeglast
kaivet. Mitiigi tulemusena tagastatakse pangalaene, makstakse QV grupi kreditoorne
volgnevus ja kohustused V3lakifjainvestoritele ning ilejadnud positiivne brutokasum
liheb peamiselt QV grupi kulude katmiseks.

QV grupi kulude tase on vihenenud 3-4 korda, pusikulude tase on 1,2 milj krooni kuus,
intressikulud on seoses 6 kuu EURIBORI kukkumise tulemusena vihenenud 2,4 miljonit
kroonilt ca 2 miljoni kroonini. Seoses QV grupi kulubaasi paranemise ja omakapitali
juurdeinvesteerimisega on pangad valmis pikendama QV grupi laene minimaalselt 9
kuuks. Sellekohased eelkokkulepped on tehtud.

Silukalni projekti 16petamiseks on vaja investeerida ka tiiendavaid omavahendeid ning QV
juhatusel on kulude katmisest ile jiivad vabad rahavood plaanis selle projekti
16petamiseks suunata. Onneks on selle raskustes keerelnud projekti osas kahjumlik osa
tinaseks realiseeritud ning miiiimata majad on edaspidi v&imalik turustada korraliku
marginaaliga. Projekti lihiajalise rahavoo positiivseks keeramisel on oluline roll ka
muudetud strateegial, kus korraga arendatakse valmis vaid viike hulk paarismaju, millel on
kindlad broneeringud olemas. QV saneetimiskava oluline osa ongi Silukalni projekt
16puni ehitamine. Vahendid, mis vabanevad muudest projektidest on plaanis suunata
Silukalni valmimisse. See tagab pikaajaliselt kasumi maksimeerimise.

Maakri ja Taevasmaa projektide lithiajaline rahavoog on QV juhatuse ootustes tina
negatiivne, kuna hetkel pole arvestatud nende projektide kiivitamisega jirgneva 12 kuu
jooksul ning seega on hetkel nende projektide ainsaks rahavooks intressikulud (vaata pika
perspektiivi ootust allpool). Jirgmisel joonisel on esitatud projektide kumulatitvne
rahavoog 2009. aasta I5puni.
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Joonis 1. Q Vara projektide rahavood 2009. aasta 16puni (tuhandetes kroonides), KR —
Kirsiaia ridaelamud, KK — Kirsiaia krundid, T11 — Terminal No. 11).

Joonisel esitatud prognoosis on suutim rahavoog seotud Jonathan’i projekti miiiigiga.
Hetkel libiridkimised kiivad, kuid tinases ebakindlas majanduskeskkonnas on Qv
juhatus teinud edasise tegevuskava sellise, mis v&imaldab ettevéttel jatkata ka juhul, kui
tehing dra jaib. Nimelt on maailmas laialt levinud finantseerimisraskuste t5ttu kdikide
suurte projektide miiiik tervikuna Baltikumis viga keeruliseks muutunud.

4.4.2 Lithikeses perspektiivis (kuni 12 kuud) on oodata kinnisvarasektori raskuste
jatkumist ja kiiret olukorra paranemist ette niha ei ole. Eelpool toodud projektidest laekuv
rahavoog (arvestamata Jonathani projekt miiiiki) suudab oodatavalt katta dra tinaseks
kokku témmatud QV grupi piisikulu ning laenude intressid. Kohustuste suures mahus
vihendamiseks ilma suurtehingute realiseerumiseta véi tilendava kapitali kaasamiseta
hetkel vimalust ei ole. Kapitaliturgude tasumisel aga on investeeringute miitigist vabanev
rahavoog  piisav, et katta kéik ettevotte kohustused.  Laenukoormus
investeerimisprojektides on piisavalt madal, ettevéte suudab lihema 12-18 kuu jooksul
intressikoormuse katta.

443 Pracgusel hetkel, kus likviidsuse puudumine kinnisvaraturul on suurte
projektide viirtused alla 166nud, on mitmete projektide puhul muutumas péaevakorraliseks
ka projektide hoidmine nende 16puni arendamiseks tulevikus. Pikas perspektiivis (kuni
2015) on QV juhatuse hinnangul Maakri projekti edasiarendamisel véimalik saavutada
vorreldes tinase turul pakutava viirtusega ligikaudu 220 miljoni krooni vérra suurem
brutokasum (eeldused: atendushind 20 000 krooni ruutmeetri kohta ja miitigihind 39 500
krooni ruutmeetti kohta). Taevasmaa projekt puhul on sama niitaja 85 miljonit krooni
(eeldused: arendushind 15 000 ruutmeetri kohta ja miitigihind 19 500 krooni ruutmeetti
kohta). Jonathani projekti puhul on samad niitajad minimaalselt 200 miljonit krooni
vastavalt 14 000 kroonise arendushinna ja 24 000 kroonise miiiigihinna juures.

4.4.4 Pangalaenude osas on QV  seis stabilne. Vaatamata keeruliselt
majanduskeskkonnale on projektide arendamiseks véetud pangalaenude pikendamiseks
kokkulepped s6lmitud. Pikenduste juures on QV toetavaks atgumendiks projektide
atendamiseks vBetud laenude suhteliselt madal tase tagatiseks oleva kinnisvara ruutmeetri
kohta, mis annab pankadele piisava tagatuse ka langevate kinnisvarahindade olukotras.
Olukorras, kus pangalaenul on piisav reaalne tagatis ning probleemiks on miitigiperioodi
pikenemine, on tinasel turul pangad QV laene pikendamas ning QV tagastab laene



vastavalt —miifigile. Koikide laenupikenduste esmatihtsaks eeltingimuseks on
laenuintresside lepingujirgne tasumine.

4.5 Pisikulude vihendamine

4.5.1 Vétreldes 2008. aasta algusega on QV piisikulud oluliselt vihenenud. Peamiselt
on see saavutatud td6tajate arvu vihendamise teel.

Kui aasta esimestel kuudel oli QV grupi igakuine piisikulude maht ligikaudu 4 500 tuhat
krooni, siis oktoobriks oli see 1 500 tuhat krooni. QV juhatuse seatud eesmirkide kohaselt
on aasta 16puks plaanis vihendada igakuised piisikulud 1 200 tuhande kroonini. Viikesed
pisikulud ning ,,6huke organisatsioon on jirgnevatel perioodidel kinnisvaraettevtete
jaoks elulise tihtsusega, sest ndudluse ning finantseerimistingimuste paranemine on
oodatavalt aeglane.

4.5.2 Alates 2008. aasta neljanda kvartali algusest kuni 2009. aasta 16puni on Qv
prognoositav iildkulude maht kokku ligikaudu 12 000 tuhat krooni, millele lisanduvad
kinnisvaraga tagamata kohustuste intressid. See piisikulu maht finantseeritakse projektide
rahavoogudest. Ulejésinud rahavoog projektidest kasutatakse peamiselt QV  grupi
projektidega mitte-seotud kohustuste tagastamiseks ning investeeringuteks kiimasolevate
projektide 16petamisesse. Seda selliselt, et esialgu suunatakse kohustustest tlejddv
rahavoog Silukalni projekti valmimiseks ja selle projekt realiseetimise jirel otsustatakse,
kas alustada investeetimisobjektide ehitustegevusega véi realiseerida ka investeeringud ja
tasuda k&ik grupi kohustused.

46 Laoseis

4.6.1 Seisuga 30. september 2008. a oli QV grupi laoseis 596 885 105 krooni.
Laoseisust moodustavad summas 308 136 509 krooni suhteliselt kiirelt realiseeritavad
krundid, korterid ja majad. Enamus laoseisust on kas valmis ehitatud véi kaetud
pangafinantseeringuga, et tagada hoone valmimine tihtajaks.

Tacvasmaa ja Jonathani niol on tegemist suurte projektiga, mida véib miiiia tervikuna,
kuid mille kasumlikkus oleks mirgatavalt suurem projekti I5puni atendades.

Lisaks QV grupi laoseisu kuuluvatele projektidele, kuulub QV'le 50%-line osalus
projektides Maakeri ja 365. Analoogselt Taevasmaa ja Jonathani projektidele, voib
Maaksi projekti miiiia ihe suure osana, kuid jillegi oleks projekti 16puni arendamise korral
kasumlikkus oluliselt suurem. 365 on valmis ehitatud korterelamu Jurmalas, mis on hetkel
miitigifaasis.

4.6.2 QV grupile kuuluvate projektide portfell tervikuna on piisavalt hist
diferentseeritud, et tagada optimaalne riskide hajutatus, kuid samas olla valmis kiirelt
reageetima vGimalikele muutustele etinevates kinnisvara segmentides (vaata jrgnevat
joonist).
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Joonis 2. Q Vara varude (“Kinnisvara miiiigiks”) jaotus projektide vahel, KR — Kirsiaia
ridaelamud, KK — Kirsiaia krundid, T11 — Terminal No. 11.

4.7 Kokkuvdte

4.7.1 QV grupil on piisavalt laovarusid, mida miiiies teenindada pangakohustusi ja
ettevotte pisikulusid. Seoses viga keerulise olukorraga kapitaliturgudel on raskendatud
investeerimisobjektide miiiik. Samas, ettevétte eelistus on investeerimisobjektid arendada
16puni, et maksmeerida nende viirtust.

4.7.2 QV grupi aktsiondrid on otsustanud suurendada veel ettevotte aktsiakapitali,
seda eesmiirgiga tagada piisav likviidsus varade hoidmiseks. Tinaseks on pikendatud kéik
vajalikud  pangakohustused, samuti on saavutatud eelkokkulepped ka edasiseks
pikendamiseks minimaalselt 9-ks kuuks. Suure téendosusega on pangad ndus ka edasisteks
pikendusteks.

2009 aasta jaanuaris on Volakirjaemissiooni lunastamise tihtaeg. Tulenevalt
investeetimisobjektide miiligi vBimatusest ei ole QV suuteline Vélakirju tihtaegselt
lunastama. Libiriikimised Volakirjainvestotitega emissiooni pikendamise osas on olnud
edutud. Seoses sellega on ette ndha QV maksej6uetuse tekkimine 2009 aasta jaanuaris.

Tulenevalt varade kvaliteedist ja viikesest kulumiirast ning pangalaenude pikendustest on
QV jitkusuutlik ja ettevétte jitkusuutlik majandamine on parast saneerimist voimalik.
Ettevte vajab sancerimist, et tagada volausaldajatele ~maksimaalne kohustuste
tagastamine. Saneerimisperioodiks on minimaalselt 12-18 kuud.

Eelneva alusel ja juhindudes eelkige SanS §-st 10 lg 1,

palun:

1. algatada AS Q Vara, registrikood 10907184, ja tema ettevtete
saneerimismenetlus;

2, saneerimismenetluse algatamisel rakendada kéiki saneerimisseadusest
tulenevaid saneerimismenetluse algatamisega kaasnevaid abindusid,
eelkdige saneerimisseaduse §-s 11 sitestatud abindusid.
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1. koopia Q Vara AS 2007 majandusaasta aruandest;

2. koopia Vélakirjade noteerimisprospektist;

3. tlevaade Q Vara AS finantsseisundist, majandustulemustest ja rahavoogudest;
4

. Q Vara AS v@lanimekiri 30. detsembri 2008. a seisuga. (vOlanimekitjas mirgitakse
v6lausaldaja nimi, kontaktandmed ning p&hi- ja kérvalndude suurus, samuti andmed
ettevdtja vara kohta);

5. riigildivu (200 krooni) tasumist tdendav maksedokument:
6. koopia Ivo Lillepea volikirjast;
7. Q Vara volakirjade tagatis- ja makseagendi teade Rikkumisjuhtumi kohta.



