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Seal on alati ,aga...”

Viimase aja huvitavamad stindmused

» Augustis drkas seni praktiliselt varjusurmas olnud M&A
turg

» TeliaSonera kasutab kehva majandusolukorda
Baltikumis oma siinsete tutarfirmade viikeaktsionéride
viljaostmiseks

* Austraalia  Keskpank joudis esimese  suurema

keskpangana intresside tdstmiseni

» Teised keskpangad jatkavad madalate intresside hoidmist, USA-s on osad ajutised likviidsust lisanud meetmed juba

16petamisel

Indeks 2009 Q3
S&P 500 15,0%
EUROSTOXX50 19,6%
NIKKEI 225 1,7%
BALTIC Benchmark 50,5%
USD -3,6%
Jeen 2,9%

Kawe Investeerimisfond

30.09.09 NAV Q3 12 kuud
A osak 97,00 38,6% 10,0%

E osak 9,67 38,1% 9,6%

D osak 11,22 44,2% 11,4%

Kuna Eesti Telekomi ja TEO aktsiad on
suurimaid  positsioone  fondi  portfellis,
puihendan selle kommentaari peamiselt
TeliaSonera (edaspidi: TS) pakkumisele
molema ettevotte viikeaktsiondridele. Leedu
puhul tundub asi lihtne, pakkumishinnaga
1.83 LTL omandab TS minu arvates vaevalt
rohkem, kui iithekohalise protsendi aktsiaid.
Suuremad aktsionérid kaaluksid miutki ehk
alles 2.50 LTL hinnatasemelt, normaalsetes
oludes 1isegi mirksa korgemalt. Praeguse
hinnaga putiab TS vaid toéelisi hddasolijaid ja
uhtlasi tekitab TEO madala hinnaga olukorra,
kus investoritel oleks maoistlikum Eesti
Telekomi  aktsiatest loobuda ja  raha
odavamasse TEO-sse investeerida. Seda piirab
samas aga asjaolu, et modnelgi Baltikumis

tegutseval fondil on juba niigi TEO aktsiate

osakaal lubatud tlempiiri ldhedal ja nemad
turult aktsiaid osta ei saa. Kokkuvottes
sarnaneb pakkumine Leedus ebadnnestunud
2004 Eesti Telekomi pakkumisele. Eurole
tleminek pole Leedus ldhiaastate kiisimus ja
jatab Teliale veel moned aastad voimaluse siin
aeg-ajalt jalle tekkivate devalveerimis-
paanikate k&igus oma osalust dritada

kasvatada.

Sedapuhku tundub TS’1 prioriteetsem eesmérk
olevat olukorra enda kasuks lahendamine
Eestis. Suuremas osas on eesméark juba
saavutatud. 27% aktsiaid omanud riik ja
moned vaiksemad aktsion&drid on pakkumise
vastu votnud. Eile teatas TS, et neil on
onnestunud saavutada tle 90% osalus. Tuleb
silmas pidada, et ulevotmispakkumisega iile
90% litkumise korral on Telial v6imalus kolme
kuu jooksul aktsiondride uldkoosoleku
otsusega teistelt aktsiondridelt vihemalt 9/10
haaltega aktsiad oGiglase hinnaga iile votta
(VPTS! § 182%). Parast selle aja méodumist
on selleks vaja 95/100 aktsiatega esindatud



haaltest (Ariseadus? § 3637). Kui tildkoosolek
el langeta otsust aktsiate {ilevotmiseks,
pikeneb nende aktsiondride jaoks, Kkes
ulevotmispakkumist  vastu el  votnud,
ulevétmispakkumine kolme kuuni
ulevotmispakkumise tulemuste avalikustami-
sest alates (VPTS § 1823. See muudab
moéeldavaks ka variandi, kus investor TS
praegust pakkumist vastu ei vota, kuna see
annab investorile kolm lisakuud, mille kaigus
saab pakkumist kaaluda vo61 jatab investori
sisse TS algatatud aktsiate sundiilevotmisse.
Kui keegi selle kdigus saadud hiivitusega ei
noéustu ja kohtu kaudu saavutab parema
hinna, laieneks see koigile, kellelt aktsiad on
sundkorras tile voetud, kuid automaatselt ehk

mitte praeguse pakkumise vastuvatjale.

Kui TS kiaimasoleva pakkumise tulemusena
90% saavutab, oleks neil thelt poolt igati
moistlik véimalikult kiiresti algatada aktsiate
sundiilevétmine. Vastavalt AS § 3632 masrab
pohiaktsionér sellisel juhul
vaikeaktsionédridele hivitise, mille suurus
madratakse ilevdoetavate aktsiate sellise
vaartuse alusel, mis aktsiatel oli 10 péaeva
enne tldkoosoleku kokkukutsumise teate
véljasaatmise paeva. Ulevotmisega venitaja
riskiks naiteks Eesti poolt eurokriteeriumite
tditmisega, kuna devalveerimiskartuste kadu
alandaks siinset riskipreemiat ja tostaks
varade oigustatud hinda. Kohese
sundiilevotmise vastu sama 93 kroonise
hinnaga v6ib aga radkida see, et
telekommunikatsiooniettevotete aktsiahinnad

on valdavalt (TS iilevotmisprospektis® on

! https://www.riigiteataja.ee/ert/act jsp?id=13199256
? http://www.riigiteataja.ee/ert/act jsp?id=13188675
3 http://www.fi.ee/failid/teliasoneraprospect.pdf

kauplemiskordajaid vorreldud 21. augusti
seisuga) praeguseks kdrgemal hinnatasemel.
Osalt on TS enda pakkumise tulemusena
likviidsuspigistusest vabanenud aktsiahinnad
Baltikumis teinud 1dbi korraliku hinnatéusu
mistottu

ja riskipreemia langenud,

diskonteeritud rahavoogude meetodil
pohinenud aktsiahind ilevotmispakkumises ei
pruugi olla enam vastav ettevotte oOiglasele
vaartusele isegi ulevotja enda
finantsprojektsioonide pdhjal. Neid kééare
kahandab lisadividend, mis vahepeal
pakkumishinnale lisaks otsustati vilja

maksta.
Hinna maaramise alustest

Peamine kiisimus pakutud aktsiahinna osas

pohineb prospektis ainult pogusalt
puudutatud hinna mé&dramist. Prospekti
kohaselt: ,Ostuhbinna arvutamisel kasutati
sarnaste, avalikult kaubeldavate
telekommunikatsiooniettevotete — kauplemis-
kordajaid’. Vahemalt prospektist ei lahtu, et
tahelepanu oleks pooratud sellele, et (bilansi
moéttes) sarnase ettevotte leilamegi me
praktiliselt ainult Leedu TEO néitel. Ka seal
pole ettevottel praktiliselt volga, mis eristab
neid enamikust teisest. Objektiivne vordlus
eeldaks vorreldavate viimist thele
vordlusbaasile. Seega néiteks tuleks
modifitseerida analiitisis Eesti Telekomi
bilansi struktuuri nii, et ka seal oleks
kapitali-

vordlusettevotetega sarnanev

struktuur. Alles siis kujunevad
kauplemiskordajad annaks meile otsese
vordlusvéimaluse. Kiisitav on prospektis
viildatud  kauplemiskordajate = mé&dramine

ainult 2009 majandustulemuste pohjal, kuna



Eestis on sellel aastal majanduslangus olnud
jarsem, kui Skandinaavias ja see moonutab
lihiajalises plaanis siinsete ettevote jooksva
aasta pohjal kalkuleeritud suhtarve rohkem.
Antud juhul oleks kéige moistlikum kasutada
suhtarvude  normaliseerimist lle terve

majanduststkli.

Minu arvates ei tohtinuks finantsinspektsioon
selliste selgete puudujddkidega prospekti
ildse kinnitada. Vastavalt VPTS § 170 1lg. 2
peab ilevotja andma  sihtisikutele
ulevotmispakkumise informeeritud
kaalumiseks olulist, Giget, tdpset, tdaielikku ja
ihesugust teavet. Prospekti hinna méadramise
sonastuse pohjal ei saa ma selle tingimuse

tdidetuses kahjuks veenduda.

Loomulikult on TS’l véimalus olukorras, kus
nad néevad viaikeaktsionéridel olevat reaalset
voimalust kohtu kaudu vélja nduda korgemat
hiivitist, aktsiate sundiilevotmise sammu isegi
90% saavutamisel praegu mitte astuda.
Piirdutaks moneks ajaks juba saaduga ja
lastakse modda piisav aeg (iikks aasta
ulevotmispakkumise kooskélastamisest)
selleks, et praeguse pakkumise aktsepteerijad

el saaks teoreetiliselt enam  esitada

kahjunoudeid.

Seal on alati “aga...”

Praktiliselt koik, kellel on vahegi kogemusi
aktsiaturgudel, oleks péarast sellist jarsku
tousu edasise tousu ootamisega ettevaatlik.
Inimloomusele on omane hiljutiste

negatiivsete kogemuste téendosuse
tlehindamine. Kogetud tulekahju, vargus voi
ileujutus sunnib inimest nende siindmuste

edasist téendosust pidama suuremaks, kui ta

seda varem arvas ja see tegelikkuses on. 2008
raputused aktsiaturul on veel koigil liiga
varskelt meeles, et saada lahti tundest, et
kogu see aktsiaturgude virk konnib sedavord
hapral jail, et on ainult aja kiisimus, millal
koik  jalle  “koéigi benjaminide  poole”
porutatakse. Kahtlemata see juhtub, kiisimus
on ainult selles, kas meil on tldse olemas
mingit usaldusviirset meetodit selle
sindmuse prognoosimiseks. Mbonegi
kommentaatori levitatav illusioon sellest, et
on voimalik investeerida ainult headel aegadel
ja halbadel aegadel deposiidis istuda, peaks
olema viilmaste kvartalite tousu
mahamagamise korral olema monevorra
murenenud. Soovi korral voib eeldada, et
paarsada aastat aktsiaturgude toéusust on
olemuselt “karuturu ralli” ja edaspidi tuleks
aktsiaid varaklassina ignoreerida. Kui seda
mitte teha, tuleb méonda, et turgu on tliraske
lita ja pikaajaliselt loodetava korgema
tootluse nimel tuleb leppida aktsiate
volatiilsusega. Vo6ib olla on mingil mé&éral
voimalik litia Uhte suhteliselt efektiivsemat

turgu (niiteks USA), investeerides teistel

turgudel, mis on olemuselt ebaefektiivsem?

Likviidsuspigistused, kus oma aktsiaid
sundviskes olles ilma hinnale mingit
tdhelepanu  poéramata maha  mitlakse,
paistavad seda monevorra  kinnitavat.
Investorid, kes suudavad seda &ra kasutada,

teenivad loodetavasti sellelt jargnevatel

aastatel korralikku tootlust.
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