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Baltikum & Ius Primae Noctis!

Viimase aja huvitavamad siindmused Indeks 2010 Q3

* Investorid ootavad novembris QE2 ,linastumist USA- S&P 500 10.7%
s, et tdiendavate meetmetega aeglustuvat majanduskasvu  EUROSTOXX50 5,2%
turgutada NIKKEI 225 -0,1%

+ Viimase 15 aasta korgeimale tasemele kerkinud jeeni BALTIC Benchmark 18,5%
kurss t5i kaasa Jaapani keskpanga (BOJ) interventsiooni  {7qy) 11.7%
valuutaturule. BOJ naasis 0-intresside juurde Jeen -5.9%

* Kiirenenud majanduskasvu ja inflatsioonikartlike

kommentaaride ECB-It tulemustena tugevnes EUR jéirsult

Kawe Investeerimisfond

30.09.10 NAV Q3 12 kuud
A osak 105,39 8,0% 8,6%
E osak 10,51 8,0% 8,7%
D osak 11,36 20,3% 1,5%

Votsime Nokiast kasumit seoses juhivahetuse
uudisega tekkinud ralliga ja ostsime aktsiad
parast hinna taandumist tagasi. Aktsiaturud
said vahepealsest norkusest tle, kuid dollari
langus kahandas tootlust USD noteeritud

positsioonidelt.

Advokaatide néutud summa Eesti Telekomi
oiglase hivitise esindajate médramiseks
onnestus korraliku varuga kokku saada ja
investorite osavott oli lile ootuste aktiivne. 260
(eks)aktsiondri, kes esindasid ligi 24%
sundilevoetud aktsiatest, tihinesid aktiivse
variandiga. 5. november on orienteeruv
tdhtaeg, kus advokaadid peaksid uue avalduse

kohtule saatma.

! ,Esimese 60 digus*

Fondi tootlust on sellel aastal negatiivselt
mogjutanud Tallinna Vee aktsiahinna langus,
mis seondub katsega konkurentsiameti kaudu
vee hinda reguleerida. Poliitikud on lootnud
sellest saavutada 25% veehinna langust
Tallinnas. Kunagine erastamisleping ja
aktsiondride leping ei ole avalikud, kuid
viiteid neile leiab ettevotte
noteerimisprospektis. Mulle tundub, et kunagi
ettevotte osaluse ostnud Briti veefirma United
Utilities (UU) oli lepingut sélmides valmis ka
selliseks olukorraks ja on endale jatnud
voimalusi  stindmuste kdiku moénevorra
kontrollida. Hetkel on veel 16pule viimata UU
poolne varade miiiilk Veoliale (tehingu
I6pptarminiks on esialgu 28. oktoober), kus
muuhulgas sisaldub miutgipaketis ka UU
osalus Tallinna Vees. Praegusest
méaadramatusest tulenevalt pole siinse vara
vadrtust lihtne hinnata ja UU-1 on seet6ttu
vast moistlikum pikaajalise kohtuskéimise
asemel saavutada kompromiss, mis kiill vee

hinda moénevorra alandaks, kuid séailitab neile



moistliku kasumiteenimisvoimaluse. Vaadates
kunagist Keskerakonna ,vee hinna kontrolli
alla votmist® Tallinnas, v6ib vaid nentida, et
selle kokkuleppe tulemusena téusis vee hind
kill aeglasemalt, kuid samas pikema aja
jooksul ja esialgsest kokkuleppest enam. Nii et
pigem oskasid britid toona enda huve péris
hasti  kaitsta. Jooksvalt jatkab ettevote
majandustegevust vanade hindade alusel,
mille juures kujunevate majandusniitajate
pohjal ettevotte aktsia hind voiks vabalt
kaubelda 2x korgemal praegusest. Oktoobri
keskpaigaks on  tegevjuhi  s6nul  tal
eeldatavasti pilt ees, mis siinmail toimuma
hakkab ja siis oskab ettevote prognoosida

moju majandusnéitajatele.

Kogu selle ettevotmise juures ei tohiks
poliitikud unustada, et maailmas kujunev
konsensus kipub finantsturgudel olema
ingliskeelne. Juba praegu on antud juhul
suund mulje kujunemisest Eestile
ebasoodsaks, vt. naiteks Economist’i blogis
Sotlasest estofiili J. Oates’t kommentaari2.
Arvatavasti leitakse siin kohalikule wvalijale
meeldida uritamise ja ,vilisinvestorite suhtes
vaenuliku riigi“ kuvandi vahel siiski moistlik
kompromiss. Praegune ,damaged goods”
letiotsal olev Tallinna Vee turuhind eeldab
juba poliitikute noéutavast mérksa suuremat
veehinna langust. Kahtlemata ei saa véalistada
sellise kauba litkumist veelgi enam priigikasti
korval asuvale riiulile. Siiski ma ei usu, et
veehinna ja majandustulemuste langus

16ppkokkuvéttes nii suureks kujuneb.

2

http://www.economist.com/blogs/easternapproaches/2
010/10/estonia

Baltikum & 1us primae noctis

Tagantjérele tundub esimese 66 6iguse monigi
kord kahtluse alla seatud olemasolu
Baltikumis omavat nii positiivset (parandas
ehk pisut talupoegade genotiiiipi?) kui
negatiivset, kuna tegemist tundub tdnapéeva
norme arvestades monevdorra barbaarse
kombega. Raakisin kunagi ihele Eesti
finantsinspektsiooni (FI) ametnikule selle
kombe omamoodi taaselustamisest mitmetes
Baltikumi borsiettevotetes. Nimelt selles
vormis, et ettevotte juhtkond kéitub mones
olukorras oma  poéhiaktsionidri  huvidest
lahtudes, mitte koéigi aktsionédride huvides.
Niaiteks ei osteta aktsiaid tagasi ja el
optimeerita kapitalistruktuuri, kokkuvéttes
valtides titre turuvadrtuse suurenemist ja
muutes viikeaktsiondride kéest aktsiate
kattesaamise sobivas turuolukorras
odavamaks. Ametniku arvamus oli enam-
vahem selline, et aktsiainvestorid peavad ise
teadma, kuhu nad oma raha investeerivad ja
juhtkonna sellise kaitumisega arvestama.
Fondiinvestorite onneks FI néiteks fondide
puhul sellisest printsiibist ei ldhtu ja on
uritanud thel vo61 teisel juhul sekkuda.
Suuremaid riske otsivad aktsiainvestorid
peavad aga reeglina ise oma huve kaitsma. FI
on siiski Eestis esinenud méne robinsonaadiga
niiteks otsustavalt sekkudes liiga hasartseks
muutunud LHV aktsiamdngu voi pisut
toorevoitu voitlusesse kontrolli parast mones

kohalikule kapitalile kuuluvas ettevéttes.

Ettevotte juhtkonna kohustus on parim

voimalik  tegutsemine koigi aktsiondride



huvides3. ,Parim voimalik® ei saa
pohimotteliselt olla viga erinevad néiteks
Skandinaavias ja Baltikumis. Seega on
viahemalt teoreetiliselt voimalik ritada
kasutada ariseadustiku vastavaid paragrahve,
mis néaiteks juhtkonnalt ettevotte suhtes
lojaalsust ja parimat k&itumist nduavad, ja
uritada selliselt nende kaitumist
viikeaktsiondride huvides mgjutada. Osalt
takistab seda ehk meie varasemast praktiliselt
Oigusteta ajaloost tulenev hirm, et selliselt
kaitudes vo6ib  pohiaktsiondr ju  valida
kaitumismudeli (niiteks ei maksa enam tildse
dividende), mis veelgi enam
vaikeinvestorivaenulik. Minu arvates on see
hirm enamjaolt pohjendamatu. Viibime sisult
samas oOigusruumis, kus arenenud KEuroopa.
Seega peavad pohiaktsiondrid jirjest enam
arvestama viikeaktsionédride voimalustega
oma huvide kaitseks kohtusse poorduda.
Kohtuasjade tdendosus pigem kasvaks, kui
praktikat veelgi

pohiaktsionar oma

ebasobralikumaks muudaks.

Praegugi on moénel investeerimisfondil
sellistes ettevotetes (olnud) suur osalus, ménel
juhul saavutatud ka positsioon ettevotte
néukogus. Viimaste aastate praktika néaitab,
et reeglina nende soovide suhtes
pohiaktsionédri poolt kontrollitavas noukogus
osavotlikust ei ilmutata. Ehki mitmel sellisel
juhul on olnud alust kohtuasjaks, jaadb see
investeerimisfondide puhul pahatihti selle
taha, et kaasnevad markimisvadrsed

kulutused 6Gigusabile ja riigiléivudele tuleks

katta fondivalitsejal. Kui fondi tingimustes

? Hea iilevaade Briti vastavast praktikast:
http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/GGSL/prom
ovendicongres200/chalcoshi/Paper Chunyan Fan.pdf

sellist voimalust otsesénu pole, puudub
voimalus nende kulude tagasisaamiseks fondi
arvelt isegi eduka hagemise korral ja on
olemas risk, et pohiaktsionaril 6nnestub heade
advokaatide abil kohtus téestada, et
Baltikumis kehtivadki teistsugused &ritavad,
kui mujal maailmas. Tagatipuks peaks
fondivalitseja kinni maksma ka sellise
absurdsuse toestamisega hakkama saanutele
makstud véaarikad 6igusabikulud.

Investeerimisfondid on  seetottu  Upris
hambutud aktsionédride Giguste eest voitlejad.
Norma ja [Eesti Telekomi puhul on
pohiaktsionédrid praktiliselt oma eesméirgi
juba saavutanud ja ehki méningad kiisimused
aripraktikate osas voivad kerkida tles ka
Eesti Telekomi Giglase hiivitise nGudmise osas,

on antud juhul tegemist peenrahaga.

Siiski voib siinsest praktikast olla kuigivord
kasu ka Leedus. Sarnane paragrahv, mille
alusel me siin Eestis klassihagi péarast
sundiillevotmist moodustasime, on olemas ka
seal ja voib olla kunagi niditeks TEO
kontekstis oluline. Hiljuti Leedus toimunud
investorite Uhishagis seoses Lifosa aktsiate
sundiilevotmisega seda véimalust rakendada
el uritatud. Tegu on sarnaselt Kestile
voimalusega, mida kunagi varem pole Leedus
kasutatud. Uks kohalik investor nentis, et
kuna Leedus on tema arvates tildse viis
kohtunikku  (nimesid ta  kahjuks ei
tapsustanud), kes teavad terminit ,lihtaktsia®,
on selliste kohtuniku jaoks uudsete ja
keerukate asjadega raske kuhugi jouda.
Paralleel Eestiga voiks aga olla
viaikeaktsionidridele abiks ka seal. Selgeks

plussiks osalejatele on eelkdige madalamad



kulud. Meie irituse puhul oli kulu saadud
summa (93+7 EEK) kohta 1,5%, Leedus olid
advokaadid ndéus Lifosa tdiendava noéude
kallale asuma ca 2% ettemaksuga (1 LTL
aktsia kohta, mille eest maksti 47 LTL) pluss
kohustuvad osalevad eksaktsiondrid maksma

25% edukustasu (meil aktiivsel osal 10%).

Aasia Tiigrite uus buum, millal Baltikumis?

Jargnevas tabelis on toodud 30.06.97-30.06.98
Aasia riikide valuutades ja aktsiaturgudel

Aasia kriisi kdigus aset leidnu.

Riik Valuuta Aktsiaturu | Muut$
muut$, % muut, % kokku, %

Taiwan -19,04 -16,41 -32,33
L.-Korea -35,32 -60,04 -74,15
Singapur -15,18 -46,34 -54,49
Hong-Kong 0,00 43,78 -43,78
Tai -41,47 -49,30 -70,33
Filipiinid -36,75 -37,34 -60,37
Malaisia -38,87 -57,71 -74,15
Indoneesia -83,57 -38,46 -89,89
Jaapan -17,41 -23,17 -36,55

Allikas: Hiina Keskpank
Kahtlemata on siin oma rolli ménginud
kriisiga hésti hakkama saanud ,emamaa“
Hiina méju, mis Hong-Kongi ja Taiwani
langust teistega vorreldes vidhendas.
Téahelepanuvidrne on ka see, et need riigid ei
lasknud oma valuutasid nii kergelt allavett,
kui teised. Hong-Kongis oli meiega sarnaselt
valuutakomitee ja  Taiwan  stabiliseeris

valuutaturgu suures mahus reserve

kasutades.

Uue majandusbuumini jouti Aasias umbes 10
aastaga. Tanaseks 2008/09 ajutise tagasiloogi
saanud buum ja vélisraha jatkuv sissevool on
juba viinud mitmed sealsed riigid punkti, kus
tosiselt  tegeletakse  viliskapitali  tulva

piiramisega. Eesméirk on viltida selle

(taaskord) kiire lahkumisega kaasneda véivat
kriisi. Taiwan oli esimene Aasia riik, kes
rakendas pérast 2008/09 kriisi
kapitalikontrolli, piirates 2009 novembris
vélisraha investeeringuid pangadeposiitidesse.
Kohalik keskpank karmistas selle aasta
jaanuaris veelgi piiranguid, kohustades
pankasid andma suurte vélismaiste Taiwani
dollarite hoiustajate nimesid turujarelevalvele
ja andes neile vaid ithe néddala kas oma raha
riigist véljaviimiseks voi aktsiatesse
investeerimiseks. Mitmed teised regiooni

riigid on péarast seda litkumas samas suunas.

et hoolimata kimne aasta moéodumisest pole
Jtiigrite“ aktsiaturgudel (vdlja arvatud Hong-
Kong) 1997 tippudele onnestunud tdusta.
Graafikul on nelja ,Aasia tiigri“ (Hong-Kong,
Taiwan, Singapur, Louna-Korea, edaspidi AT)

aktsiaturgude ajaloolise kditumine.
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Selgemast tousutrendist saab ehk radkida
alles parast jargmise globaalse mulli (Nasdaq)
I6hkemist 2001 aastat.

Ennast tovevoodist vilja upitavatele
poduratele ,Balti tiigritele® (BT) véib iihe
sarnasusena suhteliselt paremini hakkama

saanud AT-tega juba lukku luta pisima



jadnud valuutakursi. Samas oli langus
aktsiaturgudel osalt seetottu sigavam ja
pikemaajalisem, kuna paljude vilisinvestorite
pikaksveninud veendumus kohese
devalveerimise suhtes piiras pikka aega

investeeringuid ja jarsk tous korrigeeris selle

vaate kadumise.

Ilmselt leiaks kiisimus Baltikumi ,emamaa“
osas monevorra erinevaid vastuseid lahtuvalt
niiteks sellest, kas wvastaja juhtub olema
Vihja Tiit v61 moni ennast rohkem Euroopa
turgudega siduja. Kokkuvottes polegi ju paha,
kui neid ,,emasid“ hulgem ja héda korral the
vOi teise poole saab poorduda. Isegi Euroopas
on asjad litkumas meile soodsas suunas.
Teises kvartalis kiirenes eurotsooni
majanduskasv Eurostati andmetel 1%-ni (q-o-
@), viimase nelja aasta kiireim kasv. Leedus
kiirenes kasv isegi 3,2% tasemele. Ehk saab
Venemaa selliste toorainehindade juures

kuidagi ka oma asjadega enam-vdhem joone

peal oldud.
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Véhemalt senine Baltikumi aktsiaindeksite
ajalugu naitab Eestit teistest BT-dest korgema
lennuga olevat. Siin on oma roll téenéoliselt
meile ldhemal asuval Skandinaavial. ,Extra“
pealkirja juurde tagasi tulles on meil neist ka

sellisel aeg-ajalt ebamugavusi tdhendanud

moel ikkagi ilmselt rohkem kasu, kui kahju

olnud.

2007 tipp oli Eestis oluliselt kérgemal, kui
1997 mullistumine. Kass polnud seega surnud
vaid on kippunud ka parast porget varsti edasi

ronima.
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Primitiivne paralleel AT-dega lubaks meile
uut majandusbuumi kunagi aastaks 2017 koos
samaaegse uue mulli 16hkemisega kohalikul
aktsiaturul. Skandinaavlaste rakendatud
eristandardi kadumine Baltikumis ja vaértuse
suurendamisele suunatud praktika
kasutamine koigis bérsifirmades (voi seda
ennetada uritav véaikeaktsiondride moningase
preemiaga viljaostmine) moodustab osa sellest

tousust.
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